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Préologo

Bogota es una ciudad que se ha construido a partir del trabajo silencioso, constante y comprometido de un
significativo grupo de mujeres y hombres que, desde la funcion publica en todas sus dimensiones, han
dedicado su vida a servir de manera discreta sin importar el nivel que ejercieron. Cada obra, hospital, parque y
politica publica construida e implementada son muestra de instituciones fortalecidas que materializan el
esfuerzo acumulado de generaciones enteras. Bogotd es el resultado de ese legado colectivo que
reconocemos y valoramos profundamente.

El Alcalde Mayor de Bogota asi lo entiende y por ello una de sus insignias claves de gestion ha sido “construir
sobre lo construido”, valorando el esfuerzo de todos los que han contribuido a hacer de Bogota un lugar mejor
para vivir. Atendiendo su orientacion, compromiso con el bienestar social y permanente respaldo a las
politicas publicas, en especial a aquellas que protegen a quienes entregaron su vida al servicio de la ciudad, se
constituye una guia esencial para fortalecer el rol del Distrito en la defensa de los derechos de los pensionados
y adultos mayores. Es asi como esta administracion esta comprometida con esta poblacion, reconociendo en
ella una apuesta clara por colocar a las personas en el centro de las decisiones publicas para seguir
construyendo una ciudad que no olvida a quienes la forjaron.

Desde esta vision, el Fondo de Prestaciones Econdmicas, Cesantias y Pensiones de Bogota (FONCEP)
cumple una mision que va mas alla de la gestion, administracion y pago oportuno de las pensiones. Nuestra
tarea es profundamente humana, ya que se complementa con el acompafiamiento a quienes, tras una vida
laboral dedicada a la ciudad, merecen una vejez digna, protegida y reconocida. Ello da sustento a la Politica
de Atencion Integral al Pensionado que honrosamente implementamos, porque entendemos que no basta
con cumplir una obligacion financiera, sino que es indispensable ofrecer una gestion cercana, empatica e
integral, que reconozca en cada pensionado su historia, sus derechos y sus necesidades. No olvidemos que los
pensionados y pensionadas son nuestros hermanos mayores en la capital y en cualquier sociedad productiva.

Este libro surge precisamente en ese contexto institucional “Pensiones, cambios demograficos y reformas:
Realidades en América Latina y Colombia” es una muestra fehaciente de la apuesta del FONCEP por
fortalecer la produccién de conocimiento como herramienta estratégica para mejorar la gestion publica. En
coherencia con el Modelo Integrado de Planeacion y Gestion (MIPG), particularmente la dimension de Gestion
del Conocimiento y la Innovacion, creemos firmemente que una entidad publica moderna no puede limitarse
a ejecutar procesos, sino que debe ir mas all, lo que implica analizar, reflexionar, documentar, aprender y
proponer sobre la materia a la que se dedica. Solo asi es posible entender los complejos desafios que enfrenta
la gestion pensional, anticipar riesgos, fortalecer capacidades institucionales y aportar insumos técnicos
solidos para la toma de decisiones, en un momento en el que las dinamicas poblacionales y fiscales del pais
representan un reto fundamental en esta materia.
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Este libro se inscribe en esa conviccion. A lo largo de sus paginas se podran observar las transformaciones
demograficas que estan redefiniendo la estructura poblacional en América Latina, los modelos pensionales
que distintos paises han adoptado para responder al envejecimiento progresivo de sus sociedades gracias a un
analisis de politica comparada que resulta clave en este tipo de temas y, con especial cuidado, analizar el caso
colombiano y la reciente reforma al sistema de pensiones. Este recorrido académico no pretende ofrecer
respuestas absolutas, va mas alla, porque nuestro sincero interés es abrir espacios de analisis y dialogo técnico
para un debate publico que seguira siendo central en el futuro del pais y que, de una u otra manera, a todos
nos tocara en su momento.

Por encima de indicadores, normas y modelos financieros o de calculo actuarial propios de este campo, el eje
que atraviesa esta publicacion es profundamente humano: la dignidad de la vejez. Detras de cada cifra hay una
historia de trabajo y detras de cada pension reconocida hay una vida entregada al servicio, al cuidado, a la
educacion, a la sequridad, a la gestion publica y al desarrollo de la ciudad. En el FONCEP somos conscientes de
que nuestra razon de ser son los pensionados, y nos honra tener la oportunidad de trabajar por ellos, tal como
en su momento lo hicieron para nosotros sin saberlo. Esta admirable poblacion no representa el pasado de
Bogotd, son su presente y el cimiento de la capital. Todo lo que hoy somos como ciudad se construy6 sobre
los hombros de quienes dedicaron décadas de su vida a servirla y por ello Bogota es, sin duda, su legado,
permitiendo que el futuro que proyectamos se levante sobre el ejemplo que nos dejaron.

Este libro esta dedicado a nuestros pensionados y pensionadas, hombres y mujeres que hicieron posible la
Bogotd que hoy habitamos. A todos los que ensefiaron en nuestras escuelas, atendieron en nuestros
hospitales, garantizaron el orden y la seguridad, permitieron una ciudad limpia, administraron los recursos
publicos, disefiaron politicas, construyeron infraestructura y sostuvieron, desde multiples frentes, el
funcionamiento de la ciudad. Cada pagina de esta obra es un homenaje a su vida laboral y a su contribucién
silenciosa e invaluable al desarrollo de la capital.

Expreso un agradecimiento especial a la Organizacion Iberoamericana de Seguridad Social (OISS), cuyo
acompaiamiento técnico, experiencia y revision experta enriquecieron este documento, aportando rigor y
profundidad al analisis desarrollado. De igual manera a la Oficina Asesora de Planeacion del FONCEP, que
asumioé con compromiso y dedicacion este importante reto editorial liderando la articulacion institucional
necesaria para hacer realidad esta publicacion. Y, de manera muy especial, al investigador Ubeimar Martinez
Sierra, cuyo trabajo juicioso, comprometido y de alto nivel profesional dio forma a un ejercicio académico que
honra la vocacion de servicio, el rigor técnico y el aporte al conocimiento publico.
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Dedicamos también este libro a Bogota, una ciudad diversa, resiliente y en permanente transformacion, cuya
historia se escribe diariamente gracias al trabajo de sus ciudadanos y al compromiso de sus instituciones. En
esta publicacion confluyen pasado, presente y futuro: el reconocimiento a quienes construyeron la ciudad, el
analisis de los desafios que hoy enfrentamos y la busqueda de soluciones que aseguren bienestar y proteccion
para las generaciones venideras.

Es un honor presentar este libro, una obra clave que surge del FONCEP en sus casi veinte afios de historia,
ocasion que aprovecharemos para celebrar en 2026 como muestra de una trayectoria institucional en materia
pensional del Distrito Capital que ha transitado previamente por FAVIDI y la Secretaria Distrital de Hacienda,
obra que reafirma el sentido profundo de nuestra mision: servir con rigor técnico, sensibilidad social y
responsabilidad publica a quienes hicieron de Bogota la ciudad que conocemos y la que se proyecta hacia el
futuro.

Sergio Cortés Rincon
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Presentacion del libro: "Pensiones, cambios ] ]
demogrificos y reformas: Realidades en América Latina y Colombia"

La Organizacion Iberoamericana de Seguridad Social — OISS y el Fondo de Prestaciones Econdmicas, Cesantias
y Pensiones de Bogota, FONCEP, tienen el gusto de presentar este libro sobre pensiones en América Latina.
Con el fin de motivarlos a abordar su lectura hemos preparado un resumen de esta obra académica, no sin
antes agradecer al equipo investigador y redactor por tan importante trabajo.

Ellibro "Pensiones, cambios demograficos y reformas: Realidades en América Latina y Colombia” aborda uno
de los desafios mas complejos de la politica publica contemporanea: la garantia de sistemas de pensiones
sostenibles y equitativos. El bienestar de millones de adultos mayores depende directamente del correcto
funcionamiento de estos sistemas, cuya viabilidad se ve cada vez mas presionada por dos fuerzas principales:
la transicion demografica hacia sociedades mas envejecidas y las realidades fiscales de los Estados.

La obra se estructura en cuatro capitulos que analizan la problematica desde una perspectiva
multidimensional. Se parte de la premisa de que los sistemas pensionales son un pilar de la proteccion social,
disefiados para enfrentar las inseguridades econdmicas del ciclo de vida. Un sistema robusto no solo asegura
una vejez digna, sino que también fomenta el ahorro nacional, impulsa la inversién y mejora el funcionamiento
de los mercados de capital y laboral.

Sin embargo, el libro subraya una contradiccion fundamental: muchos sistemas, especialmente en América
Latina, presentan disefios que excluyen a grandes segmentos de la poblacion, como los trabajadores
informales, aquellos con carreras laborales interrumpidas (etapas de desempleo) o de bajos ingresos. Esta
exclusion choca con los principios de universalidad e inclusion que deberian guiar la seguridad social.

A este desafio estructural se suman las tendencias demograficas globales. La caida de las tasas de fecundidad
y elaumento de la esperanza de vida estan invirtiendo la piramide poblacional, lo que significa que un numero
cada vez menor de trabajadores activos debe sostener a una poblacion jubilada o pensionada en crecimiento.
Este fendmeno pone en jaque la sostenibilidad de los modelos tradicionales y exige reformas profundas en la
mayoria de los paises latinoamericanos.

Ellibro esta organizado de la siguiente manera:

Capitulo 1: Examina los origenes histdricos y los modelos tedricos de los sistemas de pensiones a nivel global,
comparando sus disefios, sostenibilidad y elimpacto de la informalidad.
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Capitulo 2: Analiza en detalle las tendencias demograficas, con un foco en el envejecimiento poblacional, sus
causas, consecuencias socioeconomicas y proyecciones futuras.

Capitulo 3: Se centra en la experiencia de América Latina, revisando rapidamente la historia de sus sistemas,
las reformas estructurales implementadas y las lecciones aprendidas en la busqueda de modelos mas
inclusivos y sostenibles.

Capitulo 4: Ofrece un estudio de caso sobre el sistema pensional colombiano, su evolucion, la coexist?ncia
de sus dos regimenes (publico (reparto) y privado (ahorro)) y la reciente reforma estructural de 2024 que
busca reconfigurar el panorama de la proteccion en la vejez en el pais.

En definitiva, la obra ofrece un analisis critico que contextualiza historicamente el desarrollo de las pensiones,
identifica las presiones demograficas y econdmicas, y discute alternativas de reforma, con el fin de enriquecer
el debate publico sobre un tema de vital importancia para el pacto social del siglo XXI.

Capitulo 1: Las pensiones, proposito e importancia en las sociedades postmodernas
1.1 Origenes y Evolucion del Sistema Pensional

El primer capitulo del libro explora la historia y la funcion de los sistemas de pensiones, destacandolos como
uno de los programas de seguridad social mas extendidos y costosos a nivel mundial. Aunque existian
antecedentes desde el siglo XVII para funcionarios publicos y militares, los sistemas modernos para la
poblacion general surgieron a finales del siglo XIX como una respuesta a profundas transformaciones
socioeconomicas.

Origenes Historicos:

La necesidad de sistemas formales de pensiones nacié con la monetizacion de las economias y la
industrializacion. Estos procesos desplazaron los modelos de autoabastecimiento y debilitaron las estructuras
familiares tradicionales que histéricamente proveian apoyo a los ancianos. En el nuevo contexto
urbano-industrial, la capacidad de ahorro individual se redujo y el apoyo intergeneracional se volvid
insuficiente, obligando a los Estados a crear mecanismos institucionales para prevenir la pobreza en la vejez.

YAl terminar ésta introduccion la Corte Constitucional Colombiana no se habia pronunciado definitivamente sobre la ley.



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Presentacién del libro

Modelo Bismarckiano (Alemania, 1889): El canciller Otto von Bismarck estableci6 el primer sistema de
pensiones de vejez financiado por el Estado. Fue concebido como un “seguro de vejez e invalidez" para mitigar
el descontento obrero y contener el avance del socialismo en Alemania. Su financiamiento era tripartito
(trabajadores, empleadores y Estado), sentando las bases de los sistemas contributivos que se expandirian por
el mundo.

Evolucion en Europa: El desarrollo fue diverso. En Francia, se consolidd un sistema de reparto (las
cotizaciones de los activos financian a los jubilados) después de la Sequnda Guerra Mundial. En Inglaterra, la
evolucion fue mas lenta y con un mayor énfasis en la provision privada, reflejando una filosofia de
responsabilidad individual. Esta diferencia entre el modelo continental (colectivista, estatal) y el anglosajon
(privado, de mercado) marco dos tradiciones distintas en la proteccién social.

Desarrollo en América:
Estados Unidos: Implementé su sistema de Seguridad Social en 1935, durante la Gran Depresién, como una
respuesta a la crisis econdmica y social.

América Latina: A principios del siglo XX, paises como Argentina, Chile y Uruguay (el "grupo pionero”)
adoptaron sistemas inspirados en el modelo europeo, inicialmente cubriendo a empleados publicos y sectores
estratégicos. Estos sistemas se expandieron para incluir a mas trabajadores, pero en las décadas de 1980 y
1990, bajo la influencia de organismos internacionales, muchos paises transitaron hacia modelos de
capitalizacion individual. (Ver Libro Banco Mundial 1994 “Envejecimiento sin crisis”.

1.2 Tipos de sistemas pensionales: Reparto vs. Capitalizacion

Ellibro explica como los actuales sistemas de pensiones vigentes en el mundo se clasifican fundamentalmente
en dos modelos, aunque en la practica predominan los sistemas mixtos o multipilares.

A. El Sistema de Reparto (Pay-As-You-Go - PAYG)

Este modelo, también conocido como de “solidaridad intergeneracional”, fué el mas extendido histéricamente
en Europa durante el siglo XX (Espafia, Francia, Italia y Pottugal) y América Latina.

Funcionamiento: Las contribuciones de los trabajadores activos se utilizan para pagar directamente las
pensiones de los jubilados actuales. No se acumulan fondos o reservas significativas; su viabilidad depende de
un flujo constante de cotizaciones con las cuales se pagan gran parte de las pensiones de hoy.
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Ventajas:

Implementacion Rapida: No requiere una acumulacion previa de capital.

Independencia de Mercados Financieros: Ofrece estabilidad durante crisis econdmicas, al no estar expuesto
a la volatilidad bursatil. Una parte importante depende del aporte de los estados.

Solidaridad y Redistribucion: Permite incorporar mecanismos como pensiones minimas garantizadas y
subsidios, promoviendo la solidaridad social.

Desventajas y Riesgos:

Dependencia Demogrdfica: Su principal vulnerabilidad es el envejecimiento poblacional. La caida de la
natalidad y el aumento de la esperanza de vida reducen la proporcion de cotizantes por pensionado,
amenazando la sostenibilidad financiera del sistema.

Riesgo Politico: Las decisiones gubernamentales sobre beneficios y contribuciones pueden comprometer su
equilibrio.

Informalidad Laboral: Una alta informalidad en gran parte de los paises reduce la base de cotizantes,
aumentando la presion fiscal.

El texto compara sistemas de reparto en paises como Alemania (alta cotizacion, edad de jubilacién en
aumento), Francia (tensiones sociales por reformas) y Colombia (baja edad de jubilacion y alta informalidad, lo
que genera un alto riesgo de sostenibilidad).

B. El Sistema de Capitalizacion Individual

Este modelo se basa en el ahorro individual obligatorio o voluntario y la ldgica del mercado financiero.
Esquematicamente se resaltan las siguientes ideas:

Funcionamiento: Cada trabajador tiene una cuenta personal o individual donde se depositan sus
contribuciones. Estos fondos son invertidos en los mercados financieros por administradoras (especialmente

privadas, aunque existen algunas publicas como en Bolivia). El monto de la pension depende del capital
acumulado mas los rendimientos generados. Cada individuo es responsable de su propio fondo.

Origen y Expansion: El primer sistema’ de este tipo fue implementado en Chile en 1981 y luego se expandio a
otros paises de América Latina y Europa del Este, promovido por organismos como el Banco Mundial.

2Ver: Yuval Noah Harari: “De Animales a Dioses - Breve historia de la humanidad”. “En 1744, dos pastores presbiterianos de Escocia, Alexander Webster y Robert Wallace,
decidieron establecer un fondo de seguro de vida que proporcionara pensiones a las viudas y huérfanos de pastores muertos”.
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Ventajas:

| Independencia Demografica: No depende de la relacion entre cotizantes
y jubilados.
5 a Incentivo al Ahorro: Crea una relacion directa entre el esfuerzo de ahorro
y el beneficio final.
U}  Desarrollo del Mercado de Capitales: Moviliza grandes volumenes de
ahorro hacia la inversion productiva.

Desventajas y Riesgos:

Exposicion a la Volatilidad del Mercado: Las crisis financieras pueden
i reducir drasticamente el capital acumulado, afectando las pensiones.

i Desigualdad: La informalidad, los bajos salarios y las carreras laborales
interrumpidas impiden acumular fondos suficientes, perpetuando la
desigualdad en la vejez.

Costos Administrativos: Altas comisiones cobradas por las
administradoras pueden reducir significativamente el rendimiento neto del
ahorro.

Riesgo de Longevidad: El riesgo de que los ahorros se agoten si la persona
vive mas de lo esperado recae sobre el individuo.

Este modelo, también conocido como de “solidaridad intergeneracional’,
fué el mas extendido histéricamente en Europa durante el siglo XX (Espafia,
Francia, Italia y Portugal) y América Latina.

=swwail . Funcionamiento: Las contribuciones de los trabajadores activos se utilizan
_ "I para pagar directamente las pensiones de los jubilados actuales. No se
Ll P ___ &= acumulan fondos o reservas significativas; su viabilidad depende de un
: E-—F ;_:_"j’"‘:f flujo constante de cotizaciones con las cuales se pagan gran parte de las

g e pensiones de hoy.
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1.3 Analisis Comparativo y Conclusion del Capitulo

El capitulo concluye que no existe un modelo de pensiones universalmente
superior. La eleccion y el éxito de un sistema dependen del contexto
g institucional, econdmico y demografico de cada pais.
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La evidencia comparada sugiere que los modelos hibridos o multipilares, que combinan la solidaridad del
reparto con la responsabilidad individual de la capitalizacion, son la alternativa mas equilibrada. Estos sistemas
buscan aprovechar las ventajas de ambos enfoques, por ejemplo, garantizando una pension basica a través de
un pilar de reparto y complementandola con un pilar de ahorro individual’

El libro concluye que el desafio, por tanto, no consiste en sustituir un modelo por otro, sino disefiar sistemas
que articulen la eficiencia financiera con la justicia social y la cohesion intergeneracional, adaptandose a las
realidades del siglo XXI, especialmente en américa latina.

El libro concluye que el desafio, por tanto, no consiste en sustituir un modelo por otro, sino disefiar sistemas
que articulen la eficiencia financiera con la justicia social y la cohesion intergeneracional, adaptandose a las
realidades del siglo XXI, especialmente en américa latina.

Capitulo 2: Dinamicas Demograficas y el Envejecimiento Poblacional

Este capitulo contextualiza el debate sobre las pensiones dentro de la transformacion demografica mas
importante de la historia humana segun los demografos: el envejecimiento poblacional. Analiza las causas,
consecuencias y tendencias globales de este fendomeno especialmente en américa latina.

2.1 Dinamicas Demogriéficas: Fecundidad y Tendencias Globales

Ellibro recuerda que el crecimiento de la poblacion mundial ha sido exponencial. La humanidad tardé miles de
anos en alcanzar los 1.000 millones de habitantes en 1804, pero desde 1960 ha sumado 1.000 millones cada
13 afios aproximadamente, superando los 8.000 millones en 2023. Este crecimiento, impulsado por avances
en medicina y calidad de vida, no es uniforme y esta marcado por dos tendencias clave: la disminucion de las
tasas de fecundidad y el aumento de la esperanza de vida.

El texto presenta un panorama regional, que de manera bastante ligera y sintética se podria resumir enlo
siguiente:

Asia: Es un continente de contrastes. Paises como Afganistan y Pakistan mantienen altas tasas de natalidad. En
contraste, Asia Oriental (China, Japdn, Corea del Sur) enfrenta un envejecimiento acelerado debido a tasas de
fecundidad por debajo del nivel de reemplazo (2,1 hijos por muijer). La politica del hijo tnico en China, por
ejemplo, ha desequilibrado drasticamente su estructura poblacional.

Africa: Es el continente con el crecimiento poblacional més alto, especialmente en la region subsahariana
(promedio de 4,6 hijos por muijer). Se proyecta que su poblacion se duplicara para 2050, representando mas
del 25% del total mundial.

* Vler Banco Mundial, 1994, “Envejecimiento sin crisis”.
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Europa: Se caracteriza por un crecimiento demografico lento o en declive. La tasa de fecundidad promedio es
de 1,5 hijos por mujer. Paises como ltalia, Alemania y Espaiia lideran esta tendencia, lo que plantea serios
desafios para la sostenibilidad de sus estados de bienestar.

América: Presenta variaciones significativas.

o América del Norte (EE. UU. y Canada): Tienen bajas tasas de fecundidad (1,6 y 1,3 respectivamente), pero
compensan el declive demografico con altas tasas de inmigracion.

o América Latina y el Caribe: Han experimentado una rapida transicion demografica. La tasa de fecundidad
promedio ha caido por debajo del nivel de reemplazo, situandose en 1,9 hijos por mujer. Paises como Chile
y Brasil envejecen a un ritmo acelerado.

2.2 El Envejecimiento Poblacional: Causas, Consecuencias y Tendencias

El envejecimiento poblacional es el resultado directo de la caida de la natalidad y el aumento de la longevidad.
A nivel mundial, se proyecta que la poblacién mayor de 60 afios pasara de 1.400 millones en 2030 a 2.100
millones en 2050. Este fendmeno, antes concentrado en paises desarrollados, ahora se acelera en las naciones
en desarrollo y concretamente en américa latina.

Consecuencias Socioeconémicas del envejecimiento demogrifico:

1. Presion sobre los Sistemas de Pensiones y Salud: Este es el impacto mas directo. Un menor nimero de
trabajadores activos debe sostener a una poblacion dependiente mas grande, lo que eleva la tasa de
dependencia demografica. Esto genera tensiones fiscales insostenibles para los sistemas de reparto y
aumenta el riesgo de longevidad en los de capitalizacion.

2. Impacto en el Mercado Laboral y la Productividad: El envejecimiento de la fuerza laboral puede reducir
la innovacion y el dinamismo economico. Sin embargo, también puede ser una oportunidad para fomentar
la participacion laboral de los adultos mayores y atraer migracion calificada.

3. Aumento de la Demanda de Cuidados de Largo Plazo: Aumentan las enfermedades croénicas y las
discapacidades asociadas a la vejez, lo que exige una reconfiguracion de los sistemas de salud y de
cuidado’

Analisis Regional del Envejecimiento:

Ellibro hace un andlisis con cierto grado de detalle del envejecimiento en cada region.

4 Ver OISS: https://oiss.org/sesion-inaugural-de-i-edicion-del-curso-virtual-formando-a-formadores-cuidados-profesionales-a-personas-en-situacion-de-dependencia/



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Presentacién del libro

Asia: Japon es el pais mas envejecido del mundo (29% de su poblacién > 65 afios), lo que ha obligado a retrasar
la edad de jubilacion y fomentar la inmigracién. China envejece "antes de hacerse rica”, con proyecciones de
que mas del 287% de su poblacion sera mayor de 60 afios para 2040. Corea del Sur tiene la tasa de fertilidad mas
baja del mundo, convirtiéndose oficialmente en una sociedad “superenvejecida”.

Europa: Es el continente que envejece a un ritmo mas acelerado. Mas del 20% de la poblacion de la UE tiene
65 afos 0 mas. Paises como ltalia y Alemania enfrentan una contraccion de su fuerza laboral y una presion
extrema sobre sus sistemas de bienestar.

Africa: Aunque sigue siendo el continente mas joven, el envejecimiento es un desafio emergente. La esperanza
de vida ha aumentado, y se proyecta que la proporcion de mayores de 60 afios casi se duplicara para 2050.
Esto es particularmente preocupante dado que la mayoria de los paises carecen de sistemas de proteccion
social robustos.

América: EE. UU. y Canada gestionan el envejecimiento con politicas migratorias. En América Latina, el
proceso es muy rapido y ocurre en un contexto de alta desigualdad e informalidad. La proporcién de adultos
mayores se duplicara para 2050, poniendo en riesgo la sostenibilidad de los sistemas pensionales reformados
y no reformados.

Oceania: Australia y Nueva Zelanda enfrentan un envejecimiento similar al de Europa, mientras que las islas del
Pacifico, aunque mas jovenes, ven acelerar su envejecimiento por la emigracion de la juventud.

2.3 Riesgos e Impactos del Envejecimiento en los Sistemas de Pensiones

Este capitulo concluye detallando los principales riesgos que el envejecimiento impone a los sistemas
pensionales:

Aumento de la Tasa de Dependencia: Es el principal desafio para los sistemas de reparto. Como se menciond,
la relacion entre cotizantes y pensionados se deteriora, haciendo el sistema financieramente insostenible sin
reformas paramétricas (aumentar edad de jubilacion, subir cotizaciones, reducir beneficios).

Riesgo de Longevidad: Afecta a todos los sistemas, pero especialmente a los de capitalizacidn. Si la esperanza
de vida aumenta mas de lo proyectado, los ahorros acumulados pueden ser insuficientes para cubrir todo el
periodo de retiro. Este riesgo se traslada del Estado al individuo?

5 Ver: Universidad Externado de Colombia:
https://derlaboral.uexternado.edu.co/aspectos-teoricos-de-la-reforma-pensional/falencias-del-regimen-de-ahorro-individual-con-solidaridad-rais/
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Feminizacion de la Vejez: Las mujeres viven mas tiempo pero a menudo tienen pensiones mas bajas debido a
carreras laborales mas cortas o interrumpidas y salarios menores. Esto genera una mayor precariedad y
dependencia de pensiones de viudedad o sobrevivencia:

Presion Fiscal: El gasto publico en pensiones aumenta como porcentaje del PIB, compitiendo con otras
inversiones sociales esenciales como la educacion o la salud’

En sintesis, el envejecimiento no es una amenaza, sino una realidad previsible que exige replantear los
contratos sociales. Los Estados deben promover politicas de envejecimiento activo, cerrar las brechas de
género y disefar sistemas mixtos que equilibren solidaridad y responsabilidad, asegurando pensiones dignas y
sostenibles para las futuras generaciones.

Capitulo 3: Los Sistemas Pensionales, sus Reformas y Contrarreformas en América Latina

Este capitulo se adentra en la trayectoria de los sistemas de pensiones en América Latina, una regién marcada
por la desigualdad, la informalidad y una historia de reformas y contrarreformas que reflejan tensiones entre
modelos de ahorro o capitalizacién individual y de proteccidn social.

3.1 Origenes: El Modelo Bismarckiano' y el “Grupo Pionero”

Los primeros sistemas previsionales en la region surgieron a principios del siglo XX, inspirados en el modelo
bismarckiano de seguro social obligatorio. Seis paises conformaron el "grupo pionero”: Argentina, Brasil,
Chile, Costa Rica, Cuba y Uruguay.

Implementacion Temprana: Estos sistemas, basados en contribuciones tripartitas, se establecieron antes que
en muchas naciones desarrolladas. La cobertura inicial se limitd a grupos estratégicos como empleados
publicos y trabajadores de sectores clave de la economia.

Transicion al Reparto: A partir de la década de 1940, con el auge del Estado “desarrollista”, la mayoria de los
paises transitaron hacia sistemas de reparto (PAYG). Este modelo permitia una expansion rapida de la cobertura
y se alineaba con una visién solidaria de la seguridad social.

§ Ver CEPAL: https://www.cepal.org/es/publicaciones/48567-envejecimiento-america-latina-caribe-inclusion-derechos-personas-mayores
7 Ver CEPAL: https://www.cepal.org/es/publicaciones/45780-sistema-pensiones-colombia-institucionalidad-gasto-publico-sostenibilidad

8 VerOIT: https://www.ilo.org/es/publications/de-bismarck-beveridge-seguridad-social-para-todos
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Seiales de Estrés: A pesar de su contribucion a mejorar los niveles de vida de los trabajadores formales, estos
sistemas comenzaron a mostrar problemas estructurales: déficits fiscales recurrentes, alta informalidad que
limitaba la base contributiva, y manipulacion politica de los beneficios.

3.2 Las Reformas Estructurales de los 80 y 90: Del Reparto a la Capitalizacion

En el contexto de la crisis de la deuda y la influencia de organismos internacionales (FMI, Banco Mundial),
muchos paises de la region emprendieron reformas estructurales que privatizaron total o parcialmente sus
sistemas de pensiones.

El Modelo Chileno (1981): Chile fue el pionero al reemplazar su sistema de reparto por uno de capitalizacion
individual pura, administrado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Este modelo inspird
reformas en otros 11 paises.

Tipos de Reformas: El libro identifica tres modelos de reforma:

1. Sustitutivo: El sistema de capitalizacion reemplaza completamente al publico (ej. Chile, México, Bolivia).

2. Paralelo: Los dos sistemas (publico y privado) compiten por los afiliados (ej. Colombia, Peru).

3. Mixto (Pilares): Ambos sistemas se complementan; los afiliados pertenecen a los dos (ej. Uruguay,
Panama).

Promesas vs. Realidades: Los defensores de las reformas argumentaron que reducirian la carga fiscal,
fomentarian el ahorro y mejorarian la equidad. Sin embargo, los resultados han sido bastante limitados:

? Ver: Universidad Externado de Colombia:
https://derlaboral.uexternado.edu.co/aspectos-teoricos-de-la-reforma-pensional/en-que-consiste-el-modelo-multipilar-de-pensiones-del-banco-mundial/
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o Baja Cobertura: Los sistemas de capitalizacion excluyeron a los trabajadores informales. En Peru, solo
cubren al 25% de la fuerza laboral.

o Pensiones Insuficientes: Debido a la informalidad, los bajos salarios y las altas comisiones, el capital
acumulado ha sido insuficiente. En Chile, la pension promedio representa apenas el 34% del ultimo salario.
(Razén por la cual Chile realiz6 una nueva reforma en 2025).

o Altos Costos y Riesgo para el Afiliado: Las comisiones de las administradoras redujeron los ahorros, y el
riesgo de mercado ha sido transferido a los trabajadores (Multifondos®).

3.3 Contrarreformas y Modelos Hibridos en el Siglo XXI

Como respuesta a los deficientes resultados de la privatizacion, a partir del afio 2000 varios paises iniciaron
procesos de "contrarreforma" o reformas de sequnda generacion, con una tendencia clara a reintroducir el rol
del Estado y los principios de solidaridad.

Argentina (2008): “Reestatizd" su sistema, eliminando las administradoras privadas (AFJP) y volviendo a un
sistema de reparto. Complemento esto con moratorias y una pension no contributiva (PUAM), logrando una
cobertura casi universal (95%), aunque con serios desafios de sostenibilidad fiscal.

Chile (2008, 2022 y 2025): Introdujo un pilar solidario para complementar las bajas pensiones del sistema
privado. En 2008 cre6 la Pension Basica Solidaria y en 2022 la reemplazé por la Pensidn Garantizada Universal
(PGU), un beneficio no contributivo que ampli6 la cobertura de proteccion al 90% de los adultos mayores,
acercando el sistema a la universalidad. Recientemente, en 2025 se aprobé una nueva reforma.”

Brasil (2019): Mantuvo su sistemas de reparto pero implement6 reformas paramétricas profundas para
asegurar su sostenibilidad, como el aumento de la edad de jubilacion y el endurecimiento de los requisitos.

México (2020): Reformé su sistema de capitalizacion (AFORE) aumentando la tasa de contribucién y
reduciendo las semanas requeridas para la pension minima. A la vez, fortaleci6 masivamente su pilar no
contributivo con una pension universal para todos los adultos mayores, creando un modelo mixto de facto.

10Ver: Mision Juridica: https://www.revistamisionjuridica.com/el-esquema-de-multifondos-innovacion-en-la-administracion-del-sistema-de-pensiones-obligatorias-
colombiano/

1
Ver Instituto Espafiol de Analistas: https://institutodeanalistas.com/un-nuevo-debate-sobre-las-pensiones-la-contrarreforma-y-el-impuesto-a-la-banca/

12
Ver Chile 2025: https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-16483.htm
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3.4 Sostenibilidad Economica: Retos Fiscales e Informalidad
El capitulo cierra analizando los desafios de sostenibilidad que persisten en la region.

Presion Fiscal: El gasto publico en pensiones esta aumentando rapidamente debido al envejecimiento. Paises
con sistemas de reparto como Brasil y Argentina ya dedican entre el 11% y el 13% de su PIB a pensiones. Incluso
paises con sistemas de capitalizacion como Chile y México han aumentado su gasto fiscal para financiar los
pilares solidarios.

El Reto de la Informalidad: Con un promedio regional de informalidad del 50%, la mayoria de los trabajadores
no contribuye regularmente a ningun sistema. Esto erosiona la base financiera de los modelos de reparto y
hace imposible acumular ahorros suficientes en los de capitalizacion. Combatir la informalidad es, por tanto,
el principal desafio para la viabilidad de cualquier sistema pensional.

En conclusion, la tendencia en América Latina es avanzar hacia sistemas multipilares que combinan:
1. Un pilar no contributivo (solidario) que garantiza un ingreso basico universal.
2. Un pilar contributivo obligatorio (sea de reparto, capitalizacién o mixto complementario).

3. Un pilar voluntario de ahorro individual.

Este enfoque busca equilibrar la solidaridad, la suficiencia y la sostenibilidad, reconociendo que ni el Estado ni
el mercado por si solos pueden resolver el complejo problema de las pensiones en la region.

Capitulo 4: El Sistema Pensional en Colombia

El ultimo capitulo ofrece un analisis mas o menos detallado del sistema pensional colombiano, su compleja
historia, su estructura dual y la reciente reforma de 2024 que busca una transformacidn estructural.

Reconocemos que un libro de estas caracteristicas no plf4ede explorar todos los antecedentes de las pensiones
en Colombia desde la pension de Simon Bolivar en 1821 y toma como punto de partida el afio 1945.

4.1 Recorrido Historico del Sistema Pensional Colombiano
Origenes (1945-1966): El sistema nacid con la Ley 6 de 1945 (que establecié la pensién como obligacion

patronal) y la Ley 90 de 1946 (que cred el Instituto Colombiano de Seguros Sociales - ICSS). El modelo era de
reparto, con financiamiento tripartito (empleador, trabajador, Estado).

B \ier. Gustavo Riveros Aponte: Historia de la Pensiones en Colombia. Diplomado OISS- Sistema General de Pensiones. Pensiones viudas héroes de la Independencia. 1896:
Creacion de CASUR (Policia), 1912 CAPRECOM (Empleados Correos y Telégrafos),1925 CREMIL (Militares).
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Durante este periodo, proliferaron multiples cajas de prevision sectoriales (magisterio, fuerzas armadas, etc.),
creando un sistema fragmentado y desigual.

Expansion y Fragmentacion (1967-1992): El ICSS expandié su cobertura, pero coexistié con regimenes
especiales que ofrecian beneficios generosos y no eran financieramente sostenibles. La falta de un sistema
unificado y de controles actuariales llevé a un crecimiento de la deuda pensional del Estado, conocida como
la "bomba pensional”. La cobertura efectiva se mantuvo baja (menos del 30% de la fuerza laboral).

Reforma Estructural: Ley 100 de 1993: En respuesta a la crisis del sistema, esta ley cred un sistema dual
compuesto por dos regimenes que competian entre si:

1. Régimen de Prima Media (RPM): Publico, de reparto, administrado por el ICSS (luego Colpensiones). La
pension se define por una férmula basada en el salario y las semanas cotizadas.

2. Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS): Privado, de capitalizaciéon individual,
administrado por las AFP. La pension depende del ahorro acumulado.

Como se anunci6 por parte del Ministerio del Trabajo desde finales del afio 1999°, treinta afios después, este
modelo dual confirmé graves fallas que habian sido detectadas desde finales del siglo pasado: baja cobertura
(solo un 25% de los adultos mayores recibia pension), subsidios regresivos en el RPM (que beneficiaban a los
de ingresos mas altos) y pensiones insuficientes en el RAIS para la mayoria de los afiliados.

4.2 Complejidad y Diferencias entre el RPM y el RAIS

El libro hace una rapida sintesis de los principales problemas del Sistema General de Pensiones en Colombia
(1993-2024).

Ellibro presenta las caracteristicas y problematicas de cada régimen antes de la reforma de 2024.
A Régimen de Prima Media (RPM - Colpensiones)
Funcionamiento: Basado en la solidaridad intergeneracional. Se requiere una edad (57 mujeres / 62 hombres)

y 1.300 semanas de cotizacion. La pensidn es un porcentaje (entre 65% y 80%) del promedio salarial de los
ultimos 10 afios.

% Mesa de Concertacion de pensiones. Ministerio del Trabajo, ministra Dra Gina Magnolia Riafio. (1999-2020)
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Afiliados y Pensionados: En 2023, tenia 6.8 millones de afiliados, pero solo el 34% cotizaba activamente. El
numero de pensionados crecio sostenidamente, alcanzando 1.65 millones (Incluyendo militares, maestros y
UGPP). Esto deterioro la relacion cotizante/pensionado a solo 1.4 activos por cada jubilado.

Sostenibilidad: El RPM es financieramente insostenible por si solo. Requiere transferencias anuales del
presupuesto nacional (desde el afio 2007) (cerca de $15,4 billones en 2023) para cubrir su déficit. El
envejecimiento poblacional proyecta una presion fiscal creciente en el futuro.

B. Régimen de Ahorro Individual (RAIS - AFP)

Funcionamiento: Basado en cuentas de ahorro individual. Los aportes se invierten en multifondos
(conservador, moderado, de mayor riesgo). EL monto de la pension depende del capital acumulado. Incluye un
Fondo de Garantia de Pension Minima.

Afiliados y Cobertura: En 2024, alcanz6 19.2 millones de afiliados (74% del total), pero con una cobertura
efectiva de solo el 38%. La alta informalidad y las carreras laborales discontinuas impiden que la mayoria
acumule el capital necesario.

Rentabilidad y Suficiencia: Ha mostrado una buena rentabilidad historica (6.8% real anual). Sin embargo,

cerca del 90% de sus jubilados recibe pensiones de hasta dos salarios minimos. Para muchos, el sistema solo
logra garantizar la pensién minima. Si no se cumplen los requisitos, se realiza una devolucién de saldos.

4.3 Apuntes sobre la Ley 2381 de 2024: La Reforma Pensional

Aprobada en 2024 y pendientes de saber la fecha exacta en que entrara en vigencia, esta ley reemplaza el
sistema dual por un sistema de pilares integrado. Con un sistema contributivo mixto complementario.
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Componentes del Nuevo Sistema:
El libro hace una presentacion del “Sistema de Pilares” que impulsa la reforma del afio 2024.

Conceptualmente la reforma recoge el planteamiento de “pilares” presentado por el Banco Mundial en 1994“y
la realidad y beneficios de las pensiones no contributivas que han cogido fuerza en américa latina desde la
“Renta Dignidad en Bolivia” hasta los “ingresos solidarios” que nacieron durante la época de la pandemia del
Covid 19.

1 Pilar Solidario: Otorga una renta basica ($223.800 mensuales en 2024) a todos los adultos mayores en
pobreza extrema o vulnerabilidad que no tienen pension. Reemplaza y mejora el programa Colombia Mayor.

2. Pilar Semicontributivo: Para quienes cotizaron entre 300 y 999 semanas pero no alcanzaron la
pension. Recibiran una renta vitalicia proporcional a sus aportes, con un subsidio del Estado. Evita que estos
ahorros se pierdan en una devolucién unica.

3. Pilar Contributivo: Es el pilar principal y unifica los dos regimenes anteriores.

Componente de Prima Media (Colpensiones): Todos los trabajadores cotizaran
obligatoriamente a Colpensiones sobre la parte de su salario hasta 2,3 salarios minimos mensuales legales
vigentes (SMMLV).

Componente de Ahorro Individual (ACCAI - antiguas AFP): Las cotizaciones sobre el ingreso
que exceda los 2,3 SMMLV iran a una cuenta de ahorro individual privada.

4. Pilar de Ahorro Voluntario: Permite aportes adicionales para complementar la pension, sin cambios
respecto al sistema anterior.

Cambios y Efectos Clave que busca la reforma de 2024:

Fin de la Competencia: Se elimina la eleccion entre Colpensiones y AFP. Gran parte de la judicializacion de las
pensiones durante los ultimos afos tiene su origen en que muchas personas que ya tienen la edad para
pensionarse en el régimen de ahorro deseaban devolverse al régimen de Prima media o Reparto. Ahora los
regimenes son complementarios.

Aumento de Cobertura: La cobertura de proteccion en la vejez (pension + subsidio) se espera que aumente
del 50% a mas del 63% inicialmente, con tendencia a la universalizacion. Se proyecta reducir drasticamente la
pobreza en la vejez.

16Ver Banco Mundial, 1994. “Envejecimiento sin Crisis”.
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Sostenibilidad: La reforma busca mejorar la sostenibilidad fiscal. Al canalizar mas cotizaciones a
Colpensiones y reducir subsidios a pensiones altas, se espera disminuir el pasivo pensional a largo plazo. De
todas maneras se deben revisar los calculos actuariales que sustentan la reforma. Se crea un Fondo de Ahorro
del Pilar Contributivo, administrado por el Banco de la Republica, para invertir los excedentes y garantizar
pagos futuros.

Equidad de Género: Se reduce el requisito de semanas para las mujeres de 1.300 a 1.000 de forma gradual y
se otorgan 50 semanas de cotizacion por cada hijo (hasta tres).

Régimen de Transicion: Las nuevas reglas no se aplicaran a mujeres con 750 semanas y hombres con 900
semanas cotizadas a 30 de junio de 2025.

Desafios y Recomendaciones que hace el libro:

El libro concluye que, si bien la reforma es un avance significativo en inclusion y solidaridad, persisten
desafios:

Implementacion Operativa: La transicidn es compleja y requiere una gran capacidad administrativa.

Sostenibilidad a Largo Plazo: La reforma no resuelve de fondo el problema del envejecimiento ni la
informalidad. No ajusta la edad de jubilacion, una medida considerada inevitable por muchos expertos.

Impacto en el Ahorro Privado: La clase media y alta podria ver reducidas sus pensiones futuras al perder la
rentabilidad de los fondos privados sobre la primera parte de su cotizacion.

Necesidad de Monitoreo: Se recomienda un seguimiento técnico continuo y la planificacion de futuras
reformas paramétricas para asegurar la viabilidad del sistema a largo plazo.

En resumen, segun el libro, la reforma de 2024 marca un cambio de paradigma en Colombia hacia un modelo
mas solidario y universal, alineado con las tendencias regionales, pero cuyo éxito final dependera de su
implementacion y de la capacidad del pais para enfrentar sus desafios estructurales.

Esperamos que este libro se convierta en una lectura importante para todos las personas que quieran abordar
el tema de las pensiones en América Latina y concretamente en Colombia.

Gustavo Riveros Aponte
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El bienestar de millones de personas de edad avanzada depende en gran medida del adecuado
funcionamiento de los sistemas de pensiones (Arenas de Mesa, Alberto, 2020). La sostenibilidad de estos
sistemas se ha convertido en uno de los desafios mas relevantes de la politica publica contemporanea. Cada
vez resulta mas evidente que los debates sobre pensiones no pueden separarse de las discusiones de politica
fiscal, puesto que la viabilidad financiera de la proteccion social esta intimamente ligada a las finanzas
publicas. En este sentido, garantizar sistemas de pensiones sostenibles implica anticipar los compromisos
futuros de gasto publico y definir con claridad las fuentes de financiamiento que los respaldaran (Arenas de
Mesa, 2019). La acelerada transicion demografica hacia sociedades mas envejecidas, por su parte, esta
creando un escenario cada vez mas exigente, con fuertes presiones sobre las finanzas publicas, lo que dificulta
aun mas la sostenibilidad de los sistemas previsionales en las proximas décadas.

La esencia de la seguridad social, y en especial de los sistemas de pensiones, es enfrentar colectivamente las
inseguridades econdmicas que surgen a lo largo del ciclo de vida. Por ello, los sistemas pensionales se han
consolidado como un eje central de la proteccion social, dado su impacto directo en el bienestar de la
poblacion adulta mayor.
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Un sistema de pensiones que funciona correctamente permite que los trabajadores jubilados mantengan un
ingreso estable y cercano al que recibian en su fase activa, contribuyendo asi a una mejor calidad de vidaen la
vejez. Al mismo tiempo, un sistema solido libera a muchos jovenes, tradicionalmente encargados del cuidado
de sus mayores, para que puedan incorporarse plenamente al mercado laboral. Ademas, unos sistemas
previsionales bien disefiados tienden a aumentar el ahorro nacional, impulsar la inversion y propiciar el
crecimiento econdémico, mejorando el funcionamiento de los mercados laboral y de capitales (Valero, 2016).
De este modo, el desempeiio presente y futuro de las pensiones incide también en la competitividad
economica de los paises.

A pesar de sus objetivos loables, muchos sistemas de pensiones presentan disefios regulatorios que dificultan
alcanzar una cobertura amplia e inclusiva. En la practica, el acceso a una pension digna a menudo se asemeja
a una carrera llena de obstaculos que solo logran completar quienes cumplen requisitos muy exigentes. En
particular, los esquemas contributivos premian de forma desproporcionada a quienes logran cotizar de
manera constante durante décadas en empleos formales (idealmente con salarios al menos equivalentes al
minimo) (CEPAL, 2024). Esto deja en situacion vulnerable a quienes transitan por la informalidad laboral,
tienen carreras laborales interrumpidas o perciben bajos ingresos. Dicho disefio, aunque bien intencionado,
resulta contradictorio con los objetivos de universalidad e inclusion de la sequridad social, ya que excluye o
insuficientemente protege a amplios segmentos de la poblacién trabajadora. En consecuencia, muchos
adultos mayores enfrentan inseguridad econdmica en la vejez debido a vacios de cotizacion o insuficiencia de
aportes durante su vida activa.

En el plano global, las tendencias demograficas imponen retos adicionales a los sistemas de pensiones. El
crecimiento poblacional a nivel mundial es un fendmeno complejo, con variaciones marcadas entre regiones.

En las ultimas décadas el mundo ha experimentado una transicion demografica sin precedentes, caracterizada
simultdneamente por la disminucion de las tasas de fecundidad y el aumento de la esperanza de vida
(Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023).

Como resultado, muchas sociedades enfrentan un acelerado envejecimiento poblacional, en el que la
proporcion de personas de edad avanzada crece rapidamente mientras la proporcion de jovenes y adultos en
edad de trabajar se reduce. Este cambio poblacional conlleva desafios significativos: pone en entredicho la
sostenibilidad de los sistemas de pensiones actuales, incrementa la demanda de servicios de salud y cuidado
de largo plazo para las personas mayores, y obliga a reconfigurar los mercados laborales ante una fuerza de
trabajo que tiende a contraerse o envejecer (Bloom, Canning, & Fink, 2011).

No obstante, el envejecimiento no ocurre al mismo ritmo en todas partes. Algunas regiones en desarrollo aun
cuentan con poblaciones relativamente jovenes y en crecimiento, mientras que, en gran parte de Europa, Asia
Oriental y América del Norte la poblacion envejece aceleradamente.
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Estas diferencias obligan a adoptar enfoques de politica social diferenciados: paises con poblacion joven
tienen la oportunidad de prepararse con antelacion, mientras que paises ya envejecidos deben acelerar
reformas para garantizar la solvencia de sus esquemas previsionales y la proteccion adecuada de sus adultos
mayores.

Debatir sobre reformas pensionales conduce necesariamente a debatir sobre la politica fiscal. Los
compromisos de gasto en pensiones, sean explicitos o contingentes, se extienden por décadas y pueden
comprometer la estabilidad macroecondmica si no se gestionan con prudencia.

La sostenibilidad fiscal de un sistema de pensiones requiere, entre otros factores, proyectar con precision
cuales seran las obligaciones de gasto publico en materia previsional en los afios venideros y definir las
fuentes de ingresos destinadas a financiarlas (Arenas de Mesa, 2019). Esto reviste especial importancia para
asegurar la continuidad y suficiencia del gasto social en general y de la proteccidn social en particular. En
suma, el equilibrio de largo plazo de las pensiones depende de un delicado balance entre lo actuarial (ingresos
por cotizaciones y rendimientos versus egresos por pagos de beneficios), lo demografico (relacién entre
cotizantes activos y jubilados pasivos) y lo fiscal (el apoyo estatal necesario, ya sea mediante subsidios a
poblaciones vulnerables, garantias minimas o absorcion de déficits). Cualquier reforma debe considerar estos
elementos de forma integral, ya que fortalecer un pilar del sistema descuidando los demas podria
comprometer el pacto social que sustenta a la seguridad social.

Considerando esta complejidad de factores, el presente libro se propone analizar la evolucion, los desafios y
las perspectivas de los sistemas de pensiones desde una optica amplia y multidimensional. En definitiva,
Pensiones, cambios demograficos y reformas: realidades de América Latina y Colombia ofrece un
acercamiento multidisciplinario y critico a la problematica previsional.

A lo largo de sus paginas se busca no solo describir la situacion actual de los sistemas de pensiones, sino
también contextualizar historicamente su desarrollo, identificar las fuerzas demograficas y econémicas que
ejercen presion sobre ellos, y discutir alternativas de reforma informadas tanto por la teoria como por la
evidencia comparada. Solo entendiendo la complejidad de estos sistemas y los trade-offs involucrados en su
gestion sera posible avanzar hacia modelos de pensiones mas justos, sostenibles y adaptados a las realidades
del siglo XXI. Esperamos que los capitulos siguientes contribuyan a enriquecer el debate publico y académico
sobre la proteccién econdmica en la vejez, un tema que, por su relevancia social y econémica, nos atafie a
todos como sociedad.
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En la actualidad, la mayoria de los paises brindan proteccion a las personas mayores a través de pensiones de
vejez, convirtiéndolas en los programas de seguridad social mas extendidos a nivel mundial. En muchos de
estos paises, las pensiones representan ademas una parte significativa del presupuesto nacional (OIT, 2018).
Aunque algunos sistemas de pensiones para funcionarios publicos y fuerzas armadas existian desde el siglo
XVI, las pensiones modernas dirigidas a amplios sectores de la poblacién comenzaron aimplementarse recién
a finales del siglo XIX "(Griinewald, 2022).

Las pensiones representan un pilar fundamental en las sociedades modernas, actuando como un mecanismo
de proteccion social disefiado para garantizar la sequridad econdmica de las personas durante la vejez o en
situaciones de incapacidad (McCarthy, 2006). Su principal objetivo es proporcionar un ingreso estable a
quienes han dejado de trabajar, ya sea por alcanzar la edad de jubilacion o por condiciones que les impiden
continuar en el mercado laboral. En un contexto global donde la esperanza de vida ha aumentado
significativamente y las estructuras familiares han experimentado profundas transformaciones (Alcafiz,
2008), las pensiones se han consolidado como una herramienta esencial para prevenir la pobreza y asegurar
un nivel de vida digno en la vejez.

Segun la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), los sistemas de pensiones no solo garantizan seguridad
economica, sino que también fomentan la cohesion social y la estabilidad econdmica, al permitir que las
personas mayores mantengan un consumo estable y sigan participando en la vida econémica (OIT, 2018). En
este sentido, las pensiones en esencia, constituyen un derecho que permite a los ciudadanos mantener un
nivel de vida digno en la etapa de su vida en la que no estan en condiciones de generar ingresos por su cuenta
(Ebbinghaus, 2006). Sin embargo, en muchos paises, las reformas en los sistemas de pensiones se han vuelto
necesarias para afrontar desafios demograficos, el crecimiento del empleo informal y la reduccion de los
aportes al sistema contributivo.

Por otro lado, las diferencias en los modelos de pensiones alrededor del mundo reflejan las particularidades
economicas, sociales y politicas de cada pais. Mientras que algunos Estados han desarrollado sistemas de
pensiones universales financiados mediante impuestos, otros dependen de esquemas contributivos basados
en el ahorro individual o en modelos mixtos (Ebbinghaus, Bernhard, 2021). Estas variaciones impactan
directamente en la sostenibilidad y equidad de los sistemas, ya que aquellos con baja cobertura o insuficiente
financiamiento pueden generar brechas en la proteccion social, dejando a amplios sectores de la poblacién en
riesgo de desproteccion econdmica en la vejez.

17 . . . . g . . , -

A comienzos del siglo XX, eran pocos los paises que brindaban proteccion a las personas mayores. No obstante, a partir de la década de 1940, se observo un crecimiento

acelerado en el nimero de paises que implementaban programas de pensiones. Este aumento fue ain mas evidente durante el proceso de descolonizacion en los afios 60.
Para muchos Estados recién independizados, estos programas fueron clave para superar las politicas de bienestar racial y promover la construccion nacional.



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Las pensiones, propésito e
importancia en las sociedades posmodernas

Asimismo, la transicion demografica ha generado nuevas tensiones sobre los sistemas de pensiones,
especialmente en regiones con tasas de natalidad decrecientes y un envejecimiento acelerado de la
poblacion, tendencias que se ampliaran y explicaran en el siguiente capitulo. En paises con alta longevidad y
una base laboral reducida, la presion sobre los sistemas de reparto se intensifica, requiriendo ajustes en la
edad de jubilacién, en la estructura de cotizaciones o en la diversificacion de fuentes de financiamiento
(McCarthy, 2006).

De esta manera, los sistemas de pensiones enfrentan desafios significativos en el contexto actual. La
globalizacion, la automatizacion y los cambios en el mercado laboral han modificado las dindmicas de
empleo, generando incertidumbre sobre la capacidad de los trabajadores para contribuir de manera constante
a los sistemas previsionales (Ebbinghaus, Bernhard ; WiR, Tobias, 2011). Ademas, el aumento de la informalidad
laboral en muchos paises ha dejado a un gran numero de personas fuera de los sistemas de proteccion social,
lo que agrava las desigualdades y limita la efectividad de las pensiones como herramienta de bienestar. Ante
estos desafios, las politicas publicas deben buscar un equilibrio entre la sostenibilidad fiscal y la garantia de
pensiones adecuadas, promoviendo al mismo tiempo mecanismos complementarios de ahorro y estrategias
que fomenten la formalizacion del empleo para ampliar la base de cotizantes.

En este capitulo se examinan los origenes y la evolucion del sistema de pensiones, asi como los distintos tipos
de sistemas pensionales a nivel global. Ademas, se presenta un andlisis comparativo de los sistemas de
pensiones en América Latina y otras regiones del mundo, centrandose en aspectos clave como la
sostenibilidad financiera, el impacto de la informalidad laboral y las desigualdades en la cobertura. De esta
forma, el capitulo tiene como objetivo proporcionar una vision integral sobre el surgimiento, desarrollo y
adaptacion de los sistemas de pensiones a los cambios econémicos, sociales y demograficos a lo largo del
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importancia en las sociedades posmodernas

a) Origenes y evolucion del sistema pensional

La historia de los sistemas de pensiones ha estado profundamente influenciada por la presién social y los
conflictos politicos. A lo largo de los siglos, estas prestaciones han funcionado como instrumentos de poder
empleados por diversos actores, desde monarcas hasta grandes corporaciones'. En algunos contextos, su
implementacion se percibié como un mecanismo para garantizar la lealtad de la fuerza laboral y preservar el
orden social. Por otro lado, también sirvieron como estrategia para neutralizar el apoyo a movimientos
politicos disruptivos, brindando a los trabajadores una alternativa institucionalizada de proteccion econdmica
(Tampke, 2018) (Garcia, 2024).

La trayectoria histdrica de los sistemas de pensiones constituye un testimonio de la evoluciéon sociopolitica
desde los albores de la Modernidad hasta las sociedades contemporaneas. En su etapa fundacional, estos
mecanismos de proteccion social emergieron en un escenario historico caracterizado por la progresiva
monetizacion de las economias, que desplazé el paradigma productivo basado en el autoabastecimiento
(Haber & Gratton, 1993). Esta transformacion estructural redujo drasticamente la capacidad de ahorro
individual, situacion agravada por el fendomeno paralelo de creciente longevidad poblacional. El resultado fue
una contradiccion sistémica: amplios sectores sociales comenzaron a superar los limites de sus recursos
acumulados durante su ciclo vital activo.

18 n ejemplo de como las pensiones fueron utilizadas como herramientas de poder por los monarcas puede observarse en la Francia del siglo XVII. Durante el reinado de Luis
XIV, en 1673, se establecié un sistema de pensiones dirigido a oficiales navales, capitanes de marina y administradores. Este sistema no solo tenia como objetivo fortalecer la
armada francesa, sino también garantizar la lealtad de quienes servian al monarca. Al otorgar pensiones, Luis XIV logré fomentar un servicio fiel y, al mismo tiempo, mitigar las
tensiones entre distintos grupos dentro de la marina, como los nacidos catolicos y los antiguos hugonotes.
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De esta manera, surgieron las primeras formas de provision de pensiones, inicialmente a través de
organizaciones mutualistas”que ofrecian ayuda temporal en caso de enfermedad o prestaciones funerarias,
pero no ingresos permanentes para la vejez (Blackburn, 2002). Un ejemplo de esto lo constituyen las
corporaciones medievales, especialmente las guildas®, y las asociaciones solidarias que proliferaron en el
contexto urbano europeo (Gilbert, 2023).

Estos colectivos gremiales, integrados principalmente por artesanos y mercaderes, operaban bajo un
esquema de contribuciones periédicas a un capital solidario destinado a amortiguar contingencias vitales
criticas. No obstante, su disefio institucional priorizaba la asistencia puntual como subsidios por invalidez o
auxilio mortuorio sobre cualquier modelo de sustento econémico prolongado para la tercera edad (Ogilvie,
2011).

El proceso de industrializacion trajo consigo transformaciones socioeconémicas que hicieron imperativo el
desarrollo de sistemas de pensiones formales. A medida que las sociedades se urbanizaban y las estructuras
familiares tradicionales se modificaban, el apoyo intergeneracional que histéricamente habia sustentado a los
adultos mayores comenz6 a mostrar serias limitaciones (Ebbinghaus, Bernhard, 2021).

En este nuevo contexto urbano-industrial, donde la movilidad laboral y los costos de vida crecientes
redujeron la capacidad de las familias para proveer sequridad econémica a sus mayores” (Haber & Gratton,
1993), los Estados se vieron obligados a implementar mecanismos institucionales de proteccidn social. Asi
surgieron los sistemas publicos de pensiones, concebidos como una red de seguridad que garantizara
ingresos estables durante la vejez y mitigara los riesgos de pobreza en esta etapa de la vida (Barr & Diamond,
2009).

El surgimiento de los sistemas modernos de pensiones se remonta a la Alemania del siglo XIX, cuando el
canciller Otto von Bismarck establecio en 1889 el primer sistema de pensiones de vejez financiado por el
Estado’ (Ebbinghaus, Bernhard, 2021).

19 Este uso estratégico de las pensiones no solo reflejaba el poder de la administracion real, sino que también contribuyo a consolidar la autoridad del monarca (Blackburn,
2002).En el caso de Inglaterra, la Ley de Pobres Isabelina de 1601 establecio que las autoridades municipales y parroquiales asumieran cierta responsabilidad en el cuidado de
los ancianos pobres, aunque de manera limitada. Los costos asociados a esta asistencia debian cubrirse mediante tasas locales impuestas a los propietarios y agricultores
arrendatarios, independientemente de su escala, ya fueran pequefios o grandes (Blackburn, 2002).

20| 35 guildas (también conocidas como gremios) eran asociaciones de personas que compartian un mismo oficio o actividad econdmica durante la Edad Media, especialmente
en Europa. Estas organizaciones surgieron con fuerza entre los siglos XI 'y XVl y cumplieron funciones econémicas, sociales y de control. (Ogilvie, 2011).

2Dyrante la industrializacion, las familias dejaron de ser la principal fuente de apoyo econémico para los adultos mayores. En las ciudades del siglo XIX y XX, pocas familias
tenian negocios heredables (como ocurria con las tierras en el campo), lo que reducia su capacidad para sostener a los ancianos. Ademas, los salarios urbanos eran insuficientes
para mantener a multiples generaciones bajo un mismo techo. Esta situacion obligo a los gobiernos a crear sistemas de pensiones formales para reemplazar el apoyo familiar
que ya no existia (Haber & Gratton, 1993) (Ebbinghaus, Bernhard, 2021).

22 Otto von Bismarck, considerado el pionero de la sequridad social en Alemania, implemento las pensiones de vejez como una estrategia para contener las rebeliones que
surgieron tras la aprobacion de las leyes antisocialistas de 1878. Para él, estas pensiones representaban un recurso clave para reforzar la lealtad de los trabajadores y estrechar
su vinculo con el Estado monéarquico (Griinewald, 2022).
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Este modelo, conocido como el “seguro de vejez e invalidez”, fue disefiado para brindar seguridad econémica
a los trabajadores mayores y formaba parte de una serie de reformas sociales destinadas a reducir el
descontento obrero y contener el avance del socialismo (Boissoneault, 2017) (Kersting, 2023). El sistema
funcionaba mediante un esquema de triparticion financiera: los trabajadores, los empleadores y el Estado
realizaban contribuciones conjuntas (Tampke, 2018). Inicialmente, la edad de jubilacion se fijé en 70 afios, una
expectativa de vida que pocos alcanzaban en esa época, pero que luego se redujo gradualmente para ampliar
su cobertura. Este modelo sent6 las bases de los sistemas de pensiones contributivos que se expandirian por
Europa y otras regiones en el siglo XX (Bosch G., 2015).

En otros paises como en Francia, el desarrollo de un sistema de pensiones fue mas gradual. A finales del siglo
XIX, se establecieron pensiones para ciertos grupos, como los militares y los funcionarios publicos (Blackburn,
2002). No obstante, la consolidacion de un sistema pensionario integral solo se materializd en el periodo
posterior a la Sequnda Guerra Mundial. Este nuevo modelo, estructurado bajo el principio de reparto (donde
las cotizaciones de los trabajadores activos financian las pensiones de los jubilados), surgi6 influenciado por
dos actores clave: el programa del Consejo Nacional de la Resistencia (que sento las bases del Estado de
bienestar francés) y las politicas sociales del gobierno del Frente Popular. La articulacion de este sistema
reflejaba tanto las demandas de reconstruccion de la posguerra como los ideales solidarios de la época (Barr
& Diamond, 2009).

Por su parte en Inglaterra, el camino hacia un sistema de pensiones fue mas lento. Su génesis se remonta a las
primeras iniciativas de provision social durante el siglo XIX, cuando el Estado britanico comenz6 a reconocer
la necesidad de apoyar a sus ciudadanos mayores.

Sin embargo, a diferencia de algunos paises europeos que adoptan sistemas mas centralizados y universales,
Inglaterra desarrollé un enfoque mas localista y discrecional”. (Ebbinghaus, Bernhard ; WiR, Tobias, 2011). A
principios del siglo XX, el gobierno liberal de Lloyd George introdujo la Ley de Pensiones para la Vejez en 1908,
que proporcionaba una pension modesta a las personas mayores de 70 afios con ingresos bajos (Ebbinghaus,
Bernhard ; WiR, Tobias, 2011) (Blackburn, 2002). Este sistema fue un paso importante hacia la proteccion
social, aunque limitado en alcance y generosidad. Con el tiempo, el sistema britanico evoluciono,
especialmente después de la Segunda Guerra Mundial, con la creacion del Estado de Bienestar y la
implementacion de la Ley de Seguridad Social de 1946, que desarrollé un sistema de pensiones mas inclusivo
(Blackburn, 2002). Sin embargo, la dependencia del sistema britanico de la provision privada y su ritmo mas
lento de reforma reflejaban la reticencia a ampliar la participacion del Estado en la asistencia social.

3 3 tradicion puritana de Gran Bretafia hacia hincapié en la responsabilidad individual y la autosuficiencia, dando lugar a un sistema que dependia en gran medida del ahorro
privado y de las sociedades de ayuda mutua. Este trasfondo cultural contribuyo a la naturaleza fragmentada del sistema de pensiones britanico, que no dio prioridad a la
intervencion estatal hasta principios del siglo XX (Blackburn, 2002).
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En conjunto, los modelos de pensiones en Europa
evolucionaron de manera diversa, influenciados por las
tradiciones culturales y politicas de cada pais. En el mundo
anglosajon, como en el caso britanico, se tendié a favorecer
la provision privada de pensiones, con énfasis en la
responsabilidad individual y la gestion privada de los fondos.
En contraste, en Europa continental predominaron enfoques
mas colectivistas, con un papel central del Estado en la
provision y regulacion de los sistemas de pensiones. Estas
diferencias reflejan no solo enfoques distintos frente al
bienestar social, sino también modelos econdmicos y
filosoficos divergentes: mientras el modelo anglosajon
prioriza el libre mercado, el modelo continental europeo
subraya la solidaridad y la proteccion social como pilares
fundamentales (Blackburn, 2002).

Ahora bien, al analizar el surgimiento de las pensiones en los
contextos  norteamericanos y  latinoamericanos,
encontramos que, si bien ambos procesos estuvieron
influenciados por las transformaciones socioeconémicas
derivadas de la industrializacién y el crecimiento urbano, sus
trayectorias institucionales y politicas han sido
notablemente distintas.

En el contexto norteamericano, la evolucion de los sistemas
de pensiones, especialmente en los Estados Unidos de
América, ha sido un proceso gradual y adaptativo, moldeado
por las cambiantes necesidades sociales y econdmicas del
pais. A diferencia de varias naciones europeas que
implementaron sistemas pensionarios en etapas tempranas,
Estados Unidos tardd en establecer un sistema universal de
jubilacion.

Este hito se alcanzé con la promulgacion de la Ley de
Seguridad Social en 1935, durante la Gran Depresion, bajo el
gobierno de Franklin D. Roosevelt”(Barr & Diamond, 2009).

Las pensiones, proposito e
importancia en las sociedades posmodernas

% Antes de esta ley, la provision de pensiones en Estados Unidos era limitada y desigual. Algunas practicas se heredaron de la Ley de Pobres isabelinas, pero la cobertura real
era menos extendida. En 1775, el Congreso Continental habia votado una pension para soldados y marineros, aunque el cumplimiento de esta promesa fue inconsistente.



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Las pensiones, propésito e
importancia en las sociedades posmodernas

La ley represento una transformacion radical al crear un sistema estatal de pensiones destinado a garantizar
seguridad econdmica para los trabajadores mayores y sus familias. Con los afios, el sistema ha experimentado
reformas significativas para ampliar su alcance y mejorar sus beneficios”(Ebbinghaus, 2006). No obstante, la
sostenibilidad a largo plazo de la Seguridad Social sigue siendo un tema controvertido en la agenda politica,
con debates centrados en como garantizar su viabilidad futura.

En cuanto a América Latina, la historia de los sistemas de pensiones son un reflejo de las diversas influencias
politicas, econdmicas y sociales que han moldeado la region. A lo largo del siglo XX, muchos paises
latinoamericanos comenzaron a desarrollar sistemas de pensiones como parte de un esfuerzo mas amplio
para establecer redes de seguridad social. Estos sistemas fueron inicialmente inspirados por modelos
europeos, especialmente el aleman, que enfatizaban la provision estatal de pensiones*(Garcia, 2024). En sus
inicios, estos sistemas beneficiaban principalmente a empleados del sector publico y a grupos privilegiados
del sector privado, siguiendo una tendencia global en la que funcionaban como incentivos para retener
funcionarios estratégicos. Sin embargo, las crecientes demandas sociales impulsaron la expansion de la
cobertura hacia sectores mas amplios de la poblacion (Mesa-Lago, 2024).

Durante las décadas de 1980 y 1990, bajo la influencia de politicas aperturistas y la presion de instituciones
internacionales como el FMI y el Banco Mundial, muchos paises latinoamericanos reformaron sus sistemas de
pensiones (Garcia, 2024) como se analizara en el capitulo tres. Este proceso marcé una transicion desde los
modelos de reparto tradicionales donde las pensiones de los jubilados se financiaban con las contribuciones
de los trabajadores activos hacia sistemas de capitalizacion individual basados en cuentas privadas
administradas por entidades financieras.

En cuanto a América Latina, la historia de los sistemas de pensiones son un reflejo de las diversas influencias
politicas, econdmicas y sociales que han moldeado la region. A lo largo del siglo XX, muchos paises
latinoamericanos comenzaron a desarrollar sistemas de pensiones como parte de un esfuerzo mas amplio
para establecer redes de seguridad social. Estos sistemas fueron inicialmente inspirados por modelos
europeos, especialmente el aleman, que enfatizaban la provision estatal de pensiones (Garcia, 2024).

En sus inicios, estos sistemas beneficiaban principalmente a empleados del sector publico y a grupos
privilegiados del sector privado, siguiendo una tendencia global en la que funcionaban como incentivos para
retener funcionarios estratégicos. Sin embargo, las crecientes demandas sociales impulsaron la expansion de
la cobertura hacia sectores mas amplios de la poblacion (Mesa-Lago, 2024).

Durante las décadas de 1980 y 1990, bajo la influencia de politicas aperturistas y la presion de instituciones
internacionales como el FMI y el Banco Mundial, muchos paises latinoamericanos reformaron sus sistemas de
pensiones (Garcia, 2024) cdmo se analizara en el capitulo tres.

25 Un ejemplo destacado es la reforma de 1972, que no solo incremento los beneficios en un 20%, sino que también expandio la cobertura, gracias a un acuerdo bipartidista
en el Congreso. Estos ajustes demuestran la capacidad de adaptacion del sistema ante los retos demograficos y economicos.

26 Como ejemplo de modelos pensionales estatales pioneros en América Latina, Chile fue el primer pais de la region en crear un sistema de pensiones en 1924.
Posteriormente, Uruguay y Brasil establecieron sus sistemas en 1930, mientras que Argentina lo hizo en 1940 (Mesa-Lago, 2024).
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Este proceso marcé una transicion desde los modelos de reparto tradicionales donde las pensiones de los
jubilados se financiaban con las contribuciones de los trabajadores activos hacia sistemas de capitalizacion
individual basados en cuentas privadas administradas por entidades financieras.

Estas reformas han generado intensos debates. Por un lado, sus defensores destacan que han contribuido a la
sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones. Por otro lado, sus criticos argumentan que han
exacerbado las desigualdades y dejado a amplios sectores de trabajadores sin una proteccion adecuada
(Garcia, 2024). Hoy, el desafio de conciliar la viabilidad econémica con la equidad social sigue siendo un eje
central de las politicas de pensiones en la regidn.

De esta manera, los sistemas de pensiones enfrentan hoy desafios inéditos en el contexto de la globalizacion
y una economia cada vez mas consumista. Por un lado, la creciente movilidad laboral y la diversificacion de las
modalidades de empleo (como el trabajo informal y las plataformas digitales) han complejizado los
mecanismos tradicionales de cotizacion y cobertura. Por otro, el acelerado envejecimiento poblacional ejerce
presion adicional sobre la sostenibilidad financiera de estos sistemas. Este escenario ha reavivado el debate
sobre el rol del Estado en la proteccion social. Mientras algunos abogan por una mayor participacion estatal
para garantizar pensiones dignas, otros promueven modelos mixtos que combinen lo publico con lo privado.
Paralelamente, ha cobrado fuerza la discusion sobre la responsabilidad social y la ética en la gestion de los
fondos de pensiones, particularmente en lo que respecta a sus inversiones y al impacto social de sus
decisiones (Garcia, 2024).

b) Los tipos de sistemas pensionales: explicacion de los sistemas de reparto y capitalizacion.

Los sistemas de pensiones presentan una complejidad estructural que impide emitir juicios de valor
superficiales. No todos los paises tienen el mismo sistema de pensiones e incluso, cuando lo tienen, disponen
de variantes dentro del mismo sistema, el tipo de pension o la forma de calculo. En esencia, los sistemas
pensionarios se clasifican en dos modelos fundamentales segun su financiacion: de reparto (pay-as-you-go) o
de capitalizacion (funded pensions) (Gragera, 2021). Esta clasificacion permite distinguir los mecanismos a
través de los cuales se financian las prestaciones econdmicas destinadas a los trabajadores una vez alcanzada
la edad de jubilacion. Ambos modelos responden a distintas logicas de solidaridad intergeneracional,
sostenibilidad financiera y concepciones sobre el rol del Estado y del mercado en la provision de seguridad
social (Diaz-Giménez & Diaz-Saavedra, 2025). Sin embargo, cabe destacar que pocos paises aplican estos
modelos de forma exclusiva. Lo mas habitual son los sistemas mixtos o multipilares, donde coexisten
elementos de reparto y capitalizacion. Esta estructura hibrida busca combinar las ventajas de ambos enfoques:
la estabilidad y redistribucion del reparto, con el incentivo al ahorro y la responsabilidad individual de la
capitalizacion.
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. El sistema de reparto (pay-as-you-go) o solidaridad intergeneracional.

El sistema de pensiones pay-as-you-go (PAYG) , condtido en espafiol como sistema de reparto, es un modelo
de financiacion adoptado ampliamente a nivel mundial. Su funcionamiento se basa en un principio sencillo: las
contribuciones de los trabajadores activos se utilizan para pagar las pensiones de los jubilados actuales, sin la
necesidad de acumular fondos para el futuro (Conde-Ruiz, J, 2017) (Gragera, 2021). Esta modalidad ha sido
preferida por muchos paises debido a su facilidad de implementacion y a la estabilidad que ofrece en
contextos demograficos favorables. A diferencia de los sistemas de capitalizacion, el de reparto no requiere de
reservas acumuladas, ya que su viabilidad depende de un flujo continuo de cotizaciones (Schwarz, 2007).
Mientras exista un equilibrio entre la cantidad de cotizantes y beneficiarios, el sistema puede funcionar de
manera efectiva (Conde-Ruiz, J, 2017). Sin embargo, en las ultimas décadas, factores como el envejecimiento
de la poblacién y la disminucidn de las tasas de natalidad han puesto en entredicho su sostenibilidad a largo
plazo, lo que ha generado debates sobre la necesidad de reformar o complementar este modelo con otros
esquemas de financiacion (Conde-Ruiz, 2014).

El modelo PAYG (por su sigla en inglés) ha sido historicamente el mas extendido en Europa y gran parte de
América Latina. Su gestidn, generalmente a cargo del Estado, permite aplicar criterios de redistribucién y
equidad social, con una afiliacion obligatoria vinculada al empleo formal (Schwarz, 2007). Entre sus
principales ventajas destaca su independencia de los mercados financieros, lo que garantiza mayor
previsibilidad a corto y medio plazo, asi como estabilidad durante crisis econdmicas, al evitar la exposicion a
volatilidades (Conde-Ruiz, 2014). Ademas, su disefio facilita la provision inmediata de prestaciones sin
necesidad de acumulacion previa de capital, siendo ideal para paises que requieren implementar sistemas
pensionables con rapidez.

El sistema también incorpora mecanismos de solidaridad interna, como pensiones minimas garantizadas,
regimenes especiales para colectivos vulnerables o prestaciones no contributivas (Mesa-Lago, 2024). Al
vincular contribuciones y beneficios a los ingresos laborales, refuerza la equidad y redistribucion,
consolidandose como una opcién atractiva para garantizar proteccion social inclusiva. Asimismo, este
modelo puede funcionar como una herramienta de cohesion social, al promover la integracion de los
trabajadores al sistema formal y fomentar un sentido de responsabilidad colectiva.

A pesar de sus ventajas, el modelo (PAYG) enfrenta riesgos estructurales, siendo el mas critico el desafio
demografico: el envejecimiento poblacional y la menor natalidad reducen la base de cotizantes, amenazando
la financiacion de pensiones para una poblacion jubilada creciente (Mesa-Lago, 2024).

2TE| sistema PAYG surgio en Francia como una solucion pragmética en contextos donde la acumulacion de grandes fondos de pensiones no era viable o deseable.
Especialmente tras la Segunda Guerra Mundial, muchos paises optaron por este sistema como una forma de establecer mecanismos de seguridad social de manera inmediata,
evitando asi la necesidad de crear reservas de capital en economias devastadas por el conflicto (Blackburn, 2002)
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Este fendmeno no es nuevo, desde la década de 1950, el economista Paul Samuelson citado por citado por
(Blackburn, 2002) ya advertia sobre los riesgos del sistema al formular lo que denomin¢ la “paradoja de la
seguridad social”. En sus términos:

“La economia del pacto entre los trabajadores actuales y los pensionistas en un sistema PAYG requiere la
capacidad de imponer una reclamacion sobre quienes atin no han nacido, los cuales, en un horizonte de
prevision infinita, heredarian una deuda con sus hijos o nietos” (Blackburn, 2002 p 69).

La paradoja radica en que, mientras el sistema depende de un crecimiento poblacional estable o expansivo
para mantener su equilibrio, las generaciones futuras cargan con el peso de decisiones que no tomaron, en un
contexto donde la piramide demografica se invierte.

De hecho, la OCDE (2023) proyecta que, para 2050, la ratio de trabajadores activos por pensionista en muchos
paises occidentales caera de 3:1 a 1,5:1, exacerbando la presion fiscal. A ello se suman riesgos politicos y
economicos. Las decisiones gubernamentales relacionadas con las contribuciones y los beneficios pueden
comprometer su sostenibilidad. En algunos casos, los excedentes del sistema han sido desviados hacia otros
fines, poniendo en riesgo su estabilidad a largo plazo (Conde-Ruiz, J, 2017). Ademas, la informalidad laboral
persistente en muchos paises limita el numero de aportantes efectivos, lo que agrava la presion sobre las
finanzas publicas.

Como respuesta a estos desafios, muchos paises han impulsado reformas en sus sistemas de reparto. Entre las
principales medidas se encuentran el aumento de la edad de jubilacion, la modificacion de las tasas de
cotizacion y el ajuste en los niveles de las pensiones. Algunos modelos han incorporado componentes de
capitalizacion, dando lugar a sistemas hibridos que combinan la estabilidad del esquema de reparto (PAYG)
con los beneficios del ahorro individual (Garcia, 2024). También se han explorado soluciones
complementarias como incentivos fiscales al ahorro previsional, la inclusion de grupos tradicionalmente
excluidos del sistema, y politicas activas de empleo para fortalecer la base contributiva.

Sin embargo, el futuro del PAYG dependera de la capacidad de los gobiernos para adaptarse a los cambios
demograficos mediante politicas que fomenten el empleo, el crecimiento econémico y la educacion
previsional, asegurando asi su continuidad.
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La Tabla 1 permite analizar y comparar los sistemas de pensiones de reparto en seis paises seleccionados
(Alemania, Francia, Espafia, Brasil, Japon y Colombia), evaluando su funcionamiento, ventajas y riesgos de
sostenibilidad. Aunque todos se basan en contribuciones de los trabajadores activos, presentan diferencias
relevantes en su disefio y capacidad para enfrentar el envejecimiento poblacional y otros desafios
econdmicos. Por ejemplo, Alemania destaca por su alta tasa de cotizacion (18,6% del salario) y la elevacién
progresiva de la edad de jubilacion a 67 afios. Mientras que Francia mantiene un modelo de reparto puro con
cobertura universal e indexacion a la inflacion, pero sufre tensiones sociales por las reformas y enfrenta un
déficit, que al afio 2022, era de €13.5 mil millones, lo que evidencia los limites de este modelo ante cambios
demograficos (Mesa-Lago, Carmelo, 2022a). Por su parte Colombia, enfrenta un panorama complejo: baja
edad de jubilacién (57/62 afios), cotizacion del 16% y alta informalidad laboral (48%), lo que limita la cobertura
(30% de la poblacion formal) y genera riesgos de sostenibilidad. Proyecciones de Fedesarrollo (2022) anticipan
un déficit del 1,5% del PIB para 2040, subrayando la urgencia de una reforma estructural.

Tabla 1. Sistemas de Pensiones de Reparto (PAYG) en paises seleccionados

Caracteristicas del sistema Ventajas Desventajas
Alemania | -Financiado por  contribuciones | -Alto nivel de proteccién social. -Presion fiscal por envejecimiento
obligatorias (18,6% del salario). -Ajustes automaticos por esperanza poblacional (21% mayores de 65
-Edad de jubilacion gradualmente | de vida. afos en 2023).
aumentada a 67 afios. -Dependencia alta de migracion
laboral.

Espafia | -Cotizaciones sociales (28,3% del | Redistribucion progresiva -Ratio trabajador/jubilado en caida
salario, compartido | (pensiones minimas garantizadas). (1.9:1en 2023).
empleador/trabajador). -Reformas constantes para
-Edad de jubilacion: 65/66 afios. sostenibilidad.

Japon | - Sistema publico de reparto (Kosei | -Sostenido por reservas fiscales -Crisis demografica (29% poblacion
Nenkin). (¥200 billones en 2023). >65 afios).

- Edad de jubilacién: 65 afios. -Aumento de impuestos al
consumo (10%).

Brasil | -Régimen General de Previsién Social | Amplia cobertura en sector formal. - Gasto elevado (13% del PIB en

(RGPS). - Beneficios no contributivos para 2022).
- Reforma aumentd edad minima | pobres. - Informalidad laboral (~40%).
(65h/62m)
Colombia | - Sistema publico (Colpensiones). - Beneficios definidos (70-80% -Alta informalidad (48% en 2023).
- Edad de jubilacion: 57m/62h. ultimo salario). -Sostenibilidad en riesgo
- Cotizacion: 16% del salario. - Proteccion a adultos mayores (proyeccion: déficit del 1.5% PIB
vulnerables. para 2040).

Fuente: Alemania (deutsche-rentenversicherung, 2024), Espafia (Ministerio de inclusién, seguridad social y migraciones, 2023), Brasil
(Ministerio de economia, 2022), Japén (Japdn, pension service, 2024) y Colombia (Ministerio de trabajo, 2022 y Fedesarrollo, 2023).
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De esta manera, el analisis transversal identifica tres desafios comunes: 1) el envejecimiento poblacional que
reduce la relacion cotizante/beneficiarios, 2) la necesidad de reformas impopulares (aumento de edades
jubilatorias o cotizaciones), y 3) las limitaciones de redistribucion en contextos de alta informalidad. Mientras
los paises europeos han optado principalmente por ajustes paramétricos (edad y cotizaciones), Japén y en
menor medida Brasil han implementado mecanismos complementarios (reservas fiscales y beneficios no
contributivos).

Para Colombia, se requieren una reforma estructural que reduzcan la informalidad y establezcan fondos de
reserva, so pena de enfrentar un colapso prematuro de su sistema, a pesar de contar con una demografia
actualmente mas favorable que la europea o japonesa. El analisis técnico revela que, aunque el sistema PAYG
ha desempefado un papel clave en la proteccion social gracias a su rapida implantacion y su caracter
redistributivo, los sistemas de reparto enfrentan desafios estructurales en un contexto de envejecimiento
poblacional, mercados laborales fragmentados y presiones fiscales crecientes. Estas dinamicas los obligan a
reformas profundas para garantizar su sostenibilidad financiera y su equidad intergeneracional.

De esta manera, futuro del PAYG dependerd, en gran medida, de la capacidad de los Estados para anticipar y
gestionar el cambio demografico, promover la formalizacién laboral con politicas activas de empleo, y
asegurar una gobernanza transparente y eficiente de los recursos previsionales. Asimismo, sera crucial
fortalecer mecanismos de solidaridad intergeneracional, incorporar ajustes automaticos basados en la
esperanza de vida y explorar fuentes complementarias de financiamiento, como fondos de reserva o
integracion con sistemas de capitalizacion parcial.

En sintesis, su vigencia como modelo de proteccion social no solo estara determinada por su flexibilidad
institucional para adaptarse a nuevas realidades econdmicas y demograficas, sino también por su legitimidad
politica como pacto social. Para perdurar, el PAYG debera equilibrar la innovacién en su disefio con la
preservacion de su esencia solidaria, demostrando que puede ofrecer seguridad econémica sin comprometer
el crecimiento ni la justicia intergeneracional. En este sentido, su éxito dependera de una combinacion de
voluntad politica, reformas técnicas oportunas y un didlogo social inclusivo que refuerce la confianza
ciudadana en el sistema.

. El sistema de capitalizacion: ahorro individual y légica de mercado
El sistema de capitalizacion constituye uno de los pilares de los modelos contemporaneos de pensiones y se

caracteriza por el ahorro individual obligatorio o voluntario, canalizado a cuentas personales que se invierten
en instrumentos financieros con el objetivo de generar rendimientos que financien la jubilacion del afiliado”

28 £ primer esquema formal de capitalizacién individual de prevision para la vejez, distinto del cuidado proporcionado por hijos u otros familiares, se establecio en Escocia en
el afio 1744. Denominado Viudas Escocesas, el cual continua existiendo en la actualidad y esta abierto a cualquier persona que desee contribuir. Hoy en dia, es uno de los
fondos de pensiones y seguros mas grandes del mundo Fuente especificada no valida.
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Esta logica parte de la premisa de que los mercados
financieros pueden ofrecer retornos superiores a la
inflacion, permitiendo el crecimiento real del ahorro
acumulado a lo largo de la vida laboral (Montenegro, Llano,
Caceres, & Fajury, 2019). A diferencia del modelo de reparto
en el cual las cotizaciones de los trabajadores activos se
utilizan para pagar las pensiones actuales, la capitalizacion
individual se fundamenta en un principio de financiamiento
autébnomo, donde cada persona es responsable de generar
su propio fondo de pension (Diaz-Giménez & Diaz-Saavedra,
2025).

El capital acumulado en estas cuentas, mas los beneficios
derivados de su inversion, determina el monto final de la
pension, lo cual introduce una relacion directa entre el
esfuerzo de ahorro, la gestion financiera y los resultados del
mercado (Barr & Diamond, 2009). Este sistema puede ser
administrado por entidades privadas, publicas o mixtas, y en
muchos paises los afiliados tienen la opcidn de seleccionar
entre distintos tipos de fondos de inversion segun su perfil
deriesgo, lo que fomenta la responsabilidad individual en las
decisiones previsionales (Boissoneault, 2017); Garcia, 2024).

La primera implementacion moderna de un sistema de
capitalizacion individual tuvo lugar en Chile en 1981 bajo el
gobierno de Augusto Pinochet, siendo promovido como un
esquema mas sostenible y eficiente frente al modelo de
reparto tradicional (Mesa-Lago, 2024). Desde entonces, este
paradigma se expandié a algunos paises de América Latina,
asi como a Estados Unidos y a algunas naciones de Europa
Central y del Este, en el contexto de reformas estructurales
promovidas por organismos internacionales como el Banco
Mundial y el FMI (Meckovski, Gudaitis, Medaiskis, & Poskuté,
2022).

Las pensiones, proposito e
importancia en las sociedades posmodernas
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Aunque en paises como Hungria y Polonia su implementacién no arrojo los resultados esperados lo que llevd
a su posterior, modificacion o abandono. En el caso de Hungria, entre 1997y 2012, periodo en el que funciond
dicho sistema, las pensiones se redujeron en promedio un 23,7 % en comparacion con el anterior sistema
publico, mientras que las pensiones mas bajas disminuyeron en mas de un tercio, por su parte, en Polonia se
ha reducido la importancia de su operacion (OCDE, 2014).

Entre las ventajas que se le atribuyen al sistema de capitalizacion destaca su independencia de las dinamicas
demograficas, ya que no requiere una proporcion equilibrada entre cotizantes y jubilados para su viabilidad
financiera (Hortala et al., 2005). Ademas, al movilizar importantes volumenes de ahorro hacia los mercados de
capital, puede contribuir al desarrollo del sistema financiero y al fortalecimiento de la inversion productiva,
generando asi externalidades positivas para el crecimiento econémico (Montenegro, Llano, Caceres, & Fajury,
2019). La tabla 2 Ilustra algunas ventajas y desventajas en paises seleccionados.

Tabla 2. Sistemas de Capitalizacion Individual en paises seleccionados

Caracteristicas del sistema Ventajas Desventajas
Chile -Modelo pionero de | -Altarentabilidad - Altas comisiones (1.5% promedio).
capitalizacion pura. historica (5-7% anual). -Pensiones  bajas (30-50% del
- Aportes obligatorios (10% del -Propiedad individual del ultimo salario).
salario). ahorro. - Vulnerable a crisis financieras.
-Administrado  por entidades -Posibilidad de herencia.
privadas (AFP).
México - Administracion privada (AFORE). - Aportes del 6.5% del salario. - Comisiones reducen el saldo final
- Aportes del 6.5% del salario. - Portabilidad entre empleos. (35% a gastos operativos).
-Transparencia en cuentas - Solo 40% se pensiona.
individuales.
Reino -Capitalizacion complementaria - Libertad de inversion. - Desigualdad (75% de fondos en el
Unido (auto-enrolment). -Beneficios  fiscales  (“tax 10% mas rico).
-Aportes  voluntarios  con relief"). - Riesgo de malas inversiones.
incentivos fiscales.

Polonia -Reformado en 2014: transicion a -Reduccion del déficit fiscal - Pérdida de confianza ciudadana.
(Hasta sistema mixto. post-reforma. - Pensiones bajas (23.7% menos que
2014) -Parte de los ahorros confiscados el sistema publico).

por el Estado.
Hungria - Implemento capitalizacion en Breve  experimento con - Pérdidas masivas en 2008 (60% de
(Abolido en | 1997, pero lo elimind por crisis. diversificacion. fondos).
2012) - Pensiones cayeron 23.7% vs. - Costo fiscal de €7,900 millones.
sistema publico.

Fuente: Chile: superintendencia de Pensiones (2023), OECD (2022), México: CONSAR (2023); Reino Unido: UK Pensions Regulator (2023), FT
(2022), Polonia: ZUS (2023)1, OECD (2015); Hungria. Szikra (2018), OECD (2015).
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No obstante, el sistema también enfrenta criticas y limitaciones importantes. Uno de los principales riesgos es
la exposicion a la volatilidad del mercado: los rendimientos de las inversiones pueden fluctuar
considerablemente, afectando el monto final de las pensiones e incluso generando pérdidas (OECD, 2024).
Esta vulnerabilidad se agudiza en contextos de crisis financieras, como se evidencio en 2008 y durante la
pandemia del COVID-19, donde varios sistemas vieron reducidos los activos de los fondos previsionales
(Rofman, Lucchetti & Ourens, 2008) (Garcia, 2024). Adicionalmente, en paises con alta informalidad laboral o
bajos niveles salariales, una proporcion significativa de la poblacion no logra acumular fondos suficientes para
garantizar una pension digna, lo que perpetua desigualdades estructurales en la vejez (Mesa-Lago, Carmelo,
2021) (Mesa-Lago, 2024). A esto se suman los elevados costos administrativos que pueden reducir el
rendimiento neto de los fondos, especialmente en sistemas privatizados con escasa supervision estatal (Barr &
Diamond, 2008).

Existen dos modalidades principales dentro del modelo de capitalizacion. Por un lado, la capitalizacion
individual, donde los recursos son administrados en cuentas personales y gestionados por entidades
financieras, transfiriendo el riesgo y la responsabilidad al afiliado.

Por otro, la capitalizacion colectiva, en la cual los fondos se agrupan y gestionan de forma conjunta por
instituciones publicas o mixtas, lo que permite una mayor diversificacion del riesgo, pero introduce una mayor
dependencia de decisiones politicas y de la sostenibilidad fiscal del Estado (OECD, 2021; (OECD, 2024).

Ambas modalidades se basan en la l6gica del aseguramiento mediante el ahorro previo y la generacion de
rendimientos financieros, pero su disefio institucional puede marcar diferencias sustanciales en términos de
equidad, sostenibilidad y eficiencia. De acuerdo con Garcia (2024), la combinacién de mecanismos
individuales con componentes solidarios o de redistribucion puede contribuir a equilibrar los efectos
regresivos del sistema y mejorar su legitimidad social (Garcia, 2024). En este sentido, Hortala et al. (2005)
sostienen que “para atenuar la vulnerabilidad del sistema de reparto, es preciso una cierta correlacién con un
sistema privado de pensiones, un crecimiento demografico sostenible y unas pensiones armonizadas via
productividad y vida laboral” (Hortala et al p. 83). Esta vision apunta hacia la necesidad de modelos hibridos
que combinen capitalizacion con elementos del reparto, atendiendo tanto a la eficiencia financiera como a la
justicia social y a la cohesion intergeneracional.

Finalmente, para que un sistema de capitalizacion funcione de manera eficaz y equitativa, se requiere de un
marco regulatorio robusto, transparencia en la gestion de fondos, mecanismos de proteccion frente a
pérdidas abruptas y programas de educacion financiera que permitan a los trabajadores tomar decisiones
informadas sobre su futuro previsional. En combinacién con politicas complementarias como subsidios,
pensiones minimas garantizadas y estimulos a la formalizacion laboral, el modelo de capitalizacion puede
contribuir a la construccion de sistemas previsionales mas sostenibles e inclusivos.
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En sintesis, el sistema de capitalizacion representa un cambio paradigmatico en el financiamiento de las
pensiones, promoviendo la responsabilidad individual y la vinculacién del ahorro previsional con los
mercados financieros. No obstante, su eficacia y legitimidad dependen criticamente de su contexto
institucional, el marco regulatorio, la estabilidad macroeconémica y las condiciones del mercado laboral.
Aunque puede ofrecer ventajas como sostenibilidad financiera y autonomia frente al envejecimiento
poblacional, también implica riesgos sustantivos: exclusion de los trabajadores informales, desigualdad en la
vejez, y exposicion a crisis economicas.

En este sentido, los modelos hibridos, que combinan elementos de capitalizacion con componentes solidarios
o de reparto emergen como una alternativa viable para lograr mayor equidad y sostenibilidad en los sistemas
de pensiones. La evidencia sugiere que ningun sistema es intrinsecamente superior, sino que su desempefio
depende de una adecuada arquitectura institucional, de politicas publicas integrales, y de un monitoreo
constante que permita corregir sus fallas y adaptarse a los cambios demograficos, econdmicos y sociales. Por
lo tanto, mas que sustituir completamente un modelo por otro, el desafio radica en disefiar sistemas
previsionales que articulen eficiencia financiera con justicia social.

. Analisis comparativo de los modelos de reparto y capitalizacion

Como se ha sefialado previamente, los sistemas de pensiones constituyen un pilar esencial del Estado de
bienestar, dado que su disefio influye directamente en la equidad social, la sostenibilidad fiscal y la calidad de
vida de las personas mayores. Aunque en la practica es poco comun encontrar modelos puros, el analisis de
los dos esquemas predominantes el sistema de reparto (PAYG) y el sistema de capitalizacion individual permite
comprender como distintos paises enfrentan desafios como el envejecimiento poblacional, la transformacion
del mercado laboraly la persistente informalidad.

Cabe destacar que actualmente no existe un modelo de pensiones universalmente 6ptimo; su eficacia
depende de una arquitectura institucional solida, la capacidad de adaptacion ante cambios demograficos y
economicos, y la aplicacion de reformas que equilibren la equidad intergeneracional con la viabilidad
financiera. En este contexto, los sistemas mixtos que integran elementos de ambos esquemas, acompafiados
de politicas publicas que promuevan la formalizacién laboral y mecanismos de solidaridad, se perfilan como
la alternativa mas viable para garantizar una proteccidn social sostenible a largo plazo.

A continuacion, se presenta la Tabla 3 que sintetiza las principales diferencias estructurales entre el sistema
de pensiones de reparto (PAYG) y el de capitalizacion individual, ofreciendo una base para evaluar su
idoneidad en distintos contextos nacionales.
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Tabla 3. Diferencias entre los sistemas de reparto (PAYG) y Capitalizacion individual

Sistema de Reparto (PAYG) Sistema de Capitalizacion Individual
Financiamiento Cotizaciones actuales financian | Ahorro individual invertido en el mercado
pensiones presentes
Dependencia Alta (tasa de dependencia Baja (autonomia individual)
demografica intergeneracional)
Exposicion al Baja frente a mercados, alta Alta frente a volatilidad financiera
riesgo frente al envejecimiento
Sostenibilidad a Condicionada al crecimientoy | Depende de la rentabilidad y regulacién del
largo plazo empleo formal sistema
Equidad Solidario entre generaciones Basado en esfuerzo y acumulacion personal

Fuente: A partir de Holzmann & Hinz (2005), Barr (2012), World Bank (2021).
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Uno de los aspectos clave que diferencia los sistemas de pensiones es su enfoque respecto al financiamiento
y la distribucion del riesgo. El sistema de reparto (PAYG) se fundamenta en el principio de solidaridad
intergeneracional: los trabajadores activos realizan contribuciones que se destinan directamente al pago de
las pensiones de los jubilados. Este esquema no acumula fondos, sino que opera como una transferencia
continua entre generaciones. Su eficacia depende de una estructura demografica con una base amplia de
cotizantes y un numero relativamente menor de beneficiarios, como sucedia durante el auge del Estado de
bienestar a mediados del siglo XX (Mesa-Lago, Carmelo, 2007).

Durante décadas, el modelo PAYG funciond eficazmente en contextos de crecimiento econémico sostenido,
expansion del empleo formal y una piramide poblacional en forma de triangulo, con una gran cantidad de
jovenes trabajadores en la base (Barr & Diamond, 2009). Sin embargo, su principal vulnerabilidad radica en la
dependencia demografica. A medida que aumenta la esperanza de vida y se reduce la natalidad fendmeno
comun en muchas economias desarrolladas y emergentes, disminuye la proporcion de trabajadores activos
por pensionado (Arenas de Mesa, 2019). Esta presion demografica amenaza la sostenibilidad financiera del
sistema, obligando a los Estados a aumentar las tasas de contribucion, reducir los beneficios o retrasar la edad
de jubilacion para mantener el equilibrio (OECD, 2022; (Arenas de Mesa, 2019) Gruber & Wise, 2005).

Por otro lado, el sistema de capitalizacion individual implica una logica distinta ya que traslada el riesgo del
Estado alindividuo: cada trabajador contribuye a una cuenta personal de ahorro para la vejez, que es invertida
en los mercados financieros con la expectativa de que los rendimientos acumulados financien su jubilacion
(Mesa-Lago, Carmelo, 2022a). En principio, este sistema ofrece mayor autonomia, transparencia en la
acumulacion de derechos y potenciales beneficios en términos de eficiencia. No obstante, también introduce
importantes fuentes de vulnerabilidad. En primer lugar, el trabajador queda expuesto a la volatilidad de los
mercados financieros, lo que puede afectar negativamente el capital acumulado, especialmente si hay crisis
bursatiles cerca del momento de la jubilacion. Ademas, los periodos de desempleo, informalidad o salarios
bajos generan lagunas en las cotizaciones, lo que puede traducirse en pensiones bajas o incluso insuficientes
para cubrir necesidades basicas (Arenas de Mesa, Alberto, 2020).

Otro riesgo importante en este modelo es la asimetria de informacion y capacidad de gestion financiera. No
todos los individuos tienen las herramientas o conocimientos para tomar decisiones optimas de inversion, lo
cual puede derivar en elecciones inadecuadas de portafolios de riesgo o en la exposicion excesiva a
instrumentos volatiles. La evidencia empirica muestra que, sin una regulacion estricta y mecanismos de
proteccion al usuario, este sistema puede desembocar en elevados costos de administracion, desigualdad en
los montos acumulados y una alta dispersion de los beneficios finales (Mesa-Lago, Carmelo, 2021).

Desde la perspectiva de la sostenibilidad fiscal, el sistema de capitalizacion individual ha sido promovido
como una alternativa mas viable a largo plazo, principalmente porque, al desvincularse del ciclo demografico,
reduce la presion financiera directa sobre los presupuestos estatales.
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En este modelo, cada trabajador financia su propia jubilacion, y el Estado actua principalmente como
regulador del sistema y garante de minimos en casos de insuficiencia. Si las contribuciones se administran con
eficiencia, y los fondos de pensiones obtienen una rentabilidad razonable y sostenida en el tiempo, el sistema
puede mantener su equilibrio sin necesidad de recurrir al financiamiento publico continuo (OECD, 2024).

Sin embargo, la sostenibilidad financiera no necesariamente implica sostenibilidad social o equidad
distributiva. En los esquemas de capitalizacion, el monto de la pension esta directamente relacionado con el
historial laboral del individuo: duracion de las cotizaciones, nivel salarial, continuidad del empleo y edad de
jubilacion. Por tanto, personas con trayectorias laborales precarias mujeres, trabajadores informales, personas
en zonas rurales o de bajos ingresos tienden a acumular pensiones insuficientes, profundizando
desigualdades preexistentes (Arenas de Mesa, 2019).

Esta rigidez hace que el sistema sea poco adaptable ante las transformaciones del mercado laboral y las
brechas estructurales de género, territorialidad o informalidad.

En contraste, el sistema de reparto puede presentar mayores desafios en términos de sostenibilidad fiscal,
sobre todo cuando la relacidn entre cotizantes activos y jubilados se torna desfavorable, como ocurre en
contextos de envejecimiento poblacional o altos niveles de informalidad laboral. A medida que se reduce la
base de contribuyentes y aumentan las obligaciones del sistema, se genera una presion creciente sobre las
finanzas publicas. No obstante, este modelo ofrece una mayor flexibilidad institucional y politica, ya que los
gobiernos pueden adaptar parametros clave del sistema como la edad de retiro, la tasa de reemplazo o el
monto de las contribuciones para responder a cambios sociales, econdmicos o demograficos (Barr, 2012;
Gruber & Wise, 2005).

Ademas, el sistema de reparto permite incorporar principios redistributivos mediante subsidios cruzados o
garantias minimas, lo cual fortalece la cohesion social y el caracter universal del derecho a la sequridad social.
Esto es particularmente importante en América Latina, donde los mercados laborales tienden a ser duales y la
cobertura de la sequridad social esta fragmentada. El problema, sin embargo, es que los ajustes estructurales
requeridos para sostener el sistema en el tiempo como elevar los impuestos o reducir beneficios son
politicamente complejos, requieren amplios consensos sociales y pueden enfrentar resistencias significativas
(Mesa-Lago, Carmelo, 2007).

En consecuencia, mientras el sistema de capitalizacion se muestra fiscalmente mas estable en el papel, su
sostenibilidad depende criticamente del desempefio de los mercados financieros, del disefio institucional del
sistema y de las condiciones del mercado laboral. Por su parte, el sistema de reparto, aunque fiscalmente mas
expuesto, es mas adaptable a cambios sociales y puede desempefiar un rol clave en la reduccion de
desigualdades cuando esta bien disefiado y sostenido por una base fiscal sélida.
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Finalmente, en cuanto a la flexibilidad, esta se ha convertido en un criterio clave en la evaluacion de los
sistemas pensionales contemporaneos, especialmente frente a las transformaciones del mercado laboral,
como el aumento del empleo informal, el trabajo por cuenta propia, la economia gig (freelancers, plataformas
digitales) y la movilidad laboral internacional (Mulcahy, 2018). En este sentido, el sistema de capitalizacion
individual suele considerarse mas adaptable a estos cambios, ya que esta basado en cuentas personales y
permite una mayor portabilidad de los derechos pensionales: los trabajadores pueden continuar aportando a
su cuenta, incluso si cambian de empleador, sector econdmico o pais (OCDE, 2022).

Este rasgo es especialmente relevante en contextos donde el empleo formal estable es cada vez menos
comun. Como senala el Banco Mundial (2021), los sistemas basados en cuentas individuales ofrecen mayor
continuidad en el ahorro previsional a lo largo del ciclo de vida laboral, y son mas compatibles con
trayectorias laborales discontinuas o fragmentadas, como las que predominan en las huevas generaciones de
trabajadores. Ademas, la arquitectura de estos sistemas puede ofrecer opciones de inversion personalizadas
segun el perfil de riesgo, la edad o las preferencias del afiliado, otorgando una sensacion de mayor control
sobre los ahorros previsionales (Arenas de Mesa, 2013). Esta flexibilidad también permite integrar mecanismos
complementarios como aportes voluntarios, fondos multifondos o productos de pension individual privados,
ampliando el abanico de decisiones disponibles para los trabajadores.

Sin embargo, esta aparente flexibilidad estructural no siempre se traduce en mejores pensiones. En primer
lugar, existe un alto riesgo de que la libertad de eleccion sin suficiente acompafnamiento derive en malas
decisiones financieras, baja cobertura o insuficiente densidad de cotizaciones. La evidencia empirica en
América Latina indica que, en ausencia de una regulacién adecuada y de mecanismos de proteccion del
ahorro, muchos afiliados enfrentan pensiones insuficientes o incluso pérdidas significativas de capital debido
a crisis econdmicas o inestabilidad en los mercados financieros (Bertranou, 2021).

En segundo lugar, la educacion financiera juega un papel decisivo en la capacidad de los individuos para
aprovechar la flexibilidad del sistema. La OCDE (2021) ha sefialado que, en la mayoria de los paises, el nivel de
conocimiento financiero de la poblacion es bajo, lo que dificulta la toma de decisiones informadas sobre
ahorro, inversion y planificacion previsional. Esto tiende a agravar las brechas existentes entre sectores con
alto capital humano y aquellos con menores niveles de escolaridad o acceso a servicios financieros.

Por su parte, los sistemas de reparto tienden a ser mas rigidos en términos de disefio institucional, ya que se
estructuran sobre relaciones laborales formales y estables, con parametros definidos por la ley (edad de
jubilacion, tasa de reemplazo, cotizacion obligatoria). Esta rigidez limita su capacidad de adaptacion a
trayectorias laborales no lineales. Sin embargo, su naturaleza colectiva permite introducir con mayor facilidad
mecanismos de solidaridad y cobertura minima, especialmente en grupos tradicionalmente excluidos del
sistema contributivo (ECLAC, 2020).
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En sintesis, aunque el sistema de capitalizacion individual ofrece mayor flexibilidad y portabilidad, su eficacia
real depende de tres factores interrelacionados: una regulacion efectiva que proteja el ahorro, mecanismos de
supervision financiera robustos y una poblaciéon informada con capacidades para gestionar su futuro
previsional. De lo contrario, esa flexibilidad puede transformarse en vulnerabilidad y desigualdad.

De esta manera, el analisis de la Tabla 1 revela que no existe un sistema perfecto, sino que ambos modelos
implican trade-offs entre eficiencia, equidad y sostenibilidad. El sistema de reparto es mas adecuado en
sociedades cohesionadas con alto nivel de formalidad y envejecimiento moderado, mientras que la
capitalizacion individual puede funcionar en economias mas flexibles, pero necesita fuertes mecanismos de
correccion para evitar exclusion social. La evidencia comparada sugiere que los modelos hibridos son la
opcion mas equilibrada, combinando la solidaridad del reparto con la responsabilidad individual de la
capitalizacion, siempre que se cuente con instituciones fuertes y regulaciones transparentes.
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Las dindmicas demograficas han experimentado transformaciones profundas a lo largo de la historia,
reflejando la evolucion de la humanidad y su relacion con el entorno. Se calcula que alrededor del afio 8000
a.C., la poblacion mundial era de aproximadamente ocho millones de personas (Weeks, citado por Alcafiiz,
2008), lo que supone un crecimiento natural de unas 15 personas por cada mil al afio. Asi, durante los primeros
200 mil afios de existencia humana, el nimero de habitantes a nivel mundial era similar al de una de las
ciudades intermedias actuales (Alcafiz, 2008).

Con la revolucion agricola (8.000 afios antes de la era cristiana), marcada por el descubrimiento de la
agricultura y la domesticacion de animales, la humanidad adopté un estilo de vida sedentario. Este cambio
permitio a las comunidades establecerse en un lugar fijo, lo que mejord sus condiciones de vida al garantizar
una fuente de alimento mas estable (Peter & Denham, 2007). Asimismo, este nuevo modo de vida provocé un
aumento demografico significativo, ya que las poblaciones pudieron crecer de manera sostenida. Como
consecuencia, comenzaron a surgir ciudades y asentamientos mas grandes, lo que sentd las bases para el
desarrollo de las primeras civilizaciones (Scarre, 2013).

Se estima que al inicio de la época cristiana habitaban el planeta aproximadamente 252 millones de seres
humanos, y hacia el primer siglo del nuevo milenio (alrededor del afio 1100), la poblacién mundial habia
aumentado a unos 400 millones (Alcafiiz, 2008) (Livi Bacci, 2017).

Este crecimiento fue lento y estuvo influenciado por factores como las enfermedades, las guerras, las
hambrunas y la limitada capacidad agricola. Sin embargo, la aceleracion del crecimiento de la poblacion
mundial, y su configuracion como tal, comenz6 con la Edad Moderna en Europa (siglos XV-XVIlI), cuando
mejoras en la agricultura, el comercio y la organizacion social permitieron un aumento sostenido de la
poblacion” (Livi Bacci, 2017).

Para alcanzar los primeros 1.000 millones de habitantes en 1804, la humanidad necesit6 todo el tiempo
transcurrido desde el inicio de la civilizacion moderna. Sin embargo, el siguiente incremento de 1.000
millones tomd poco mas de un siglo, alcanzando los 2.000 millones en 1927. A partir de entonces, el
crecimiento se aceler de manera notable: en 1960 se lleg6 a los 3.000 millones, y desde ese momento, la
poblacion mundial aumenté en 1.000 millones aproximadamente cada 13 afios, hasta superar los 7.000
millones en 2011 (Figura, 1) (Brown, 2017). Seguin proyecciones recientes, se espera que la poblacion mundial
alcance los 9.700 millones para 2050 (Organizacion de las Naciones Unidad-ONU, 2024).

*El punto de inflexion mas significativo se produjo con la Revolucion Industrial a partir del siglo XVIII. Este periodo marcé un cambio dréstico en la dindmica demografica debido
a avances tecnoldgicos, médicos y agricolas. La mecanizacion de la produccion, el desarrollo de nuevos sistemas de transporte y la mejora en las condiciones sanitarias
redujeron las tasas de mortalidad, especialmente la infantil, y permitieron un crecimiento exponencial de la poblacion (Livi Bacci, 2017).
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Fuente: claboracin propia a partir de Brown, 2017y ONU,2023, y sus implicaciones sociales, econdmicas y politicas.

En las ultimas décadas, el mundo ha experimentado una transicion demogrdfica sin precedentes, caracterizada
por la disminucién de las tasas de fecundidad y el aumento de la esperanza de vida (Organizacion de las
Naciones Unidad-ONU, 2024).

Como resultado, muchas regiones enfrentan un acelerado envejecimiento poblacional, lo que plantea desafios
significativos, como la sostenibilidad de los sistemas de pensiones, la creciente demanda de servicios de salud
y la reconfiguracién del mercado laboral (Bloom, Canning, & Fink, 2011). Ademas, las dinamicas migratorias
desempefian un papel central en la redistribucion de la poblacién, influyendo en la estructura etaria y la
composicion cultural de diversas sociedades.

El crecimiento poblacional a nivel global es un fendmeno complejo que presenta marcadas variaciones entre
regiones.



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Dinamicas demograficas y el
envejecimiento poblacional

Segun las proyecciones de la Organizacion de las Nacioqes Unidad-ONU y el Banco Mundial este incremento
estara impulsado, en gran medida, por dreas como el Africa subsahariana, donde las tasas de natalidad se
mantienen significativamente altas, con un promedio de 4,6 nacimientos por mujer*(World Bank, 2023).

En contraste, Europa enfrenta un crecimiento demografico mucho mas lento, de aproximadamente 0,1%, lo
que refleja un estancamiento relativo en su poblacién. Incluso algunos paises del este y sur del continente
europeo estan experimentando un declive poblacional, como es el caso de Bulgaria y Rumania, con tasas de
-0,5%y -0,1%, respectivamente (Eurostat, 2024). Estas dinamicas demograficas no solo reflejan diferencias en
las tasas de natalidad y mortalidad, sino que también tienen implicaciones profundas en la urbanizacion, la
disponibilidad de recursos y el desarrollo econdmico (Thumerelle, 1997). Por ello, comprender estas
tendencias es fundamental para abordar los desafios y oportunidades que enfrentan las distintas regiones del
mundo.

Al analizar las dinamicas demograficas por regiones continentales, se puede dilucidar que AS/A, el continente
mas poblado del mundo, enfrenta una amplia gama de tendencias demograficas. Por un lado, algunos paises
del oeste y del sudeste asiatico, como Indonesia, Filipinas y Vietnam, junto con Afganistan, Yemen e Irak
presentan altas tasas de natalidad que contribuyen a un crecimiento demogréfico exponencial’

Por otro lado, en regiones del este del continente, las tasas de fertilidad han caido por debajo del nivel de
reemplazo generacional que actualmente esta en 2,1 hijos por mujer“(Tabla 4) (World Bank, 2024).

Tabla 4. Paises con la mayor y menor tasas de fecundidad en Asia

Posicion Paises con Tasade Paises con Tasade
mayor tasa fecundidad menor tasa fecundidad
de fecundidad de fecundidad

1 Afganistan 4,5 Corea del Sur 08
2 Yemen 3,8 Singapur 1,0
3 Irak 3,6 Taiwan 11
4 Pakistan 35 China 1,2
5 Indonesia 2,7 Japon 1,3

Fuente: elaboracion propia a partir de World Bank, 2023 y ONU,2023.

30 Aunque este nimero varia significativamente entre paises, Por ejemplo, paises como Niger y Somalia registran tasas superiores a seis nacimientos por mujer, mientras que
otras naciones, como Sudafrica, tienen tasas mas bajas, alrededor de 2,4 nacimientos por muijer. Estas altas tasas de natalidad contrastan con las tendencias globales, donde la
media mundial es de aproximadamente 2,4 nacimientos por mujer (World Bank, 2024). El Africa subsahariana sigue siendo una de las regiones con el crecimiento poblacional
mas rapido, lo que plantea desafios importantes en términos de desarrollo econdmico, acceso a servicios basicos y sostenibilidad ambiental.

31 De 2,5 hijos por mujer para el caso de los paises de sudeste asiatico y mayores de 3,5 hijos por mujer para el caso de paises del suroeste.

32 Este valor garantiza un tamafio estable de la poblacién, una tasa de fecundidad por debajo de 2,1 significa que la poblacién disminuira con el transcurso del tiempo. No

obstante, en china las tasas de natalidad estan alrededor de 1,7 nifio por mujer, mientras que en Japdn y Corea del Sur estd en 1,3y 0,8 siendo de las mas baja de Asia (Klein &
Mosler, 2021).



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Dinamicas demograficas y el
envejecimiento poblacional

Un caso emblematico es el de China, donde la politica de un
solo hijo, implementada en 1979 y relajada en los ultimos afios,
ha provocado una disminucién significativa en la tasa de
natalidad. Esto ha acelerado el envejecimiento de su poblacion
(Lu & Liu, 2019). Patrones similares se observan en paises como
Japdny Corea del Sur, que enfrentan desafios relacionados con
la baja natalidad y el envejecimiento demografico, tendencias
comparables a las de Europa (Klein & Mosler, 2021).

En contraste, India, aunque también experimenta una
disminucion en su tasa de natalidad (actualmente es de 2,2 hijos
por muijer), sigue siendo uno de los principales contribuyentes
al crecimiento poblacional global. De hecho, se estima que para
el afo 2025, India se convertira en el pais mas poblado del
mundo, superando a China y relegandola al segundo lugar
(World Bank, 2024).

En sintesis, el crecimiento demografico en el continente
asiatico se concentra en el sur y en algunas regiones de Asia
occidental. Por el contrario, el este del continente experimenta
un estancamiento o un ligero declive poblacional, debido al
envejecimiento de la poblacion y a las bajas tasas de fertilidad.
Sin embargo, segun las proyecciones de la ONU y el Banco
Mundial, Asia sequira siendo, para el afio 2050, el continente
mas poblado del mundo, con el 60% de la poblacién total
(Figura 2), a pesar de que su tasa de crecimiento disminuira
significativamente en comparacion con décadas anteriores.

Figura 2. Crecimiento de la poblacion mundial por regiones entre 2000 y 2050.

6000

5000
4000

3000

Poblacién en millones

2000

1000

0
2000 2010 2020 2030 2040 2050
ca

——AMérica mmmmAfrica e=m—Asia Europa == Oceania

Fuente: ONU, 2023,2024; Banco Mundial 2022,2023, Eurostar, 2022
*Los afios 2030, 2040 y 2050, son estimaciones y proyecciones de la ONU y Banco Mundial.
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AFRICA, por su parte, es actualmente el continente con la tasa de crecimiento poblacional més alta del mundo,
especialmente en la region subsahariana, donde el promedio de hijos por mujer oscila entre 4,3 y 4,6 (World
Bank, 2023). Segun las Naciones Unidas (2019), se proyecta que la poblacién del continente casi se duplicara
para el afio 2050, alcanzando los 2.500 millones de personas’, representando mas del 25% de la poblacion
mundial. (Figura 2).

Asimismo, se estima que la poblacién africana crecera a un ritmo promedio del 2,4% anual. Sin embargo, esta
tasa de crecimiento varia significativamente entre los distintos paises del continente. Por ejemplo, se espera
que Niger experimente un aumento anual del 3,7%, mientras que Angola tiene una tasa de crecimiento
proyectada del 3,2% anual. Estos datos reflejan las diversas tendencias demograficas dentro de Africa, donde
algunas regiones y paises crecen a un ritmo mucho mas acelerado que otros.

Por otra parte, a pesar de los avances, la region enfrenta desafios significativos en materia de mortalidad
infantil y esperanza de vida, aunque se han registrado mejoras notables en las ultimas décadas (Organizacion
de las Naciones Unidad-ONU, 2024). Sin embargo, la combinacién de una alta tasa de fecundidad y una
reduccion mas lenta de las tasas de mortalidad continuia impulsando un crecimiento poblacional acelerado.

Este fendmeno, sumado a la persistencia de problemas criticos como la pobreza extrema que afectaba a 462
millones de personas en 2023 y la necesidad de generar empleos para una poblacién joven en constante
aumento, exige respuestas urgentes y coordinadas. También, la falta de infraestructura adecuada, la
desigualdad en la distribucion de recursos y la presion sobre los sistemas de salud y vivienda agravan aun mas
la situacion.

En cuanto a EUROPA, el continente se caracteriza por un crecimiento demografico lento, con una poblacion
que, en muchas regiones, se encuentra en estancamiento o incluso en declive. Segun datos de Eurostat (2024),
la tasa de crecimiento poblacional en la Union Europea ha sido cercana a cero en la ultima década, y se espera
que sea la region que menos crezca hacia el afio 2050 (Figura 1). Este fendmeno es el resultado de tasas de
natalidad persistentemente bajas, con un promedio de 1,5 hijos por mujer, por debajo del umbral de
reemplazo generacional de 2,1. Entre los paises europeos, Francia lidera con una tasa de 1,8 hijos por mujer,
mientras que Espafia e Italia registraron algunas de las tasas mas bajas, con 1,1y 1,2, respectivamente (Tabla
5) (Eurostat, 2024).

33 Ha pasado del 8% de los nacimientos mundiales en 1950 al 30% en 2021, y se encamina al 54% a finales de siglo.
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Tabla 5. Paises por regiones de Europa con la mayor y menor tasas de fecundidad

Paises con Tasa Paises
mayor tasa de de con menor
fecundidad fecundidad tasade fecundidad
fecundidad
Europa Francia 18 Espafia 12
Occidental | Irlanda 16 ltalia 1,2
Reino Unido 15 Malta 1,2
Europa Rumania 18 Hungria 15
Oriental Bulgaria 17 Albania 13
Chequia 16 Ucrania 1,2

Fuente: elaboracion propia a partir de World Bank, 2023 y ONU,2023.

Igualmente, en el afio 2024, los paises de Europa del Este continuaron experimentando bajas tasas de
natalidad. Por ejemplo, Polonia registr6 alrededor de 252,000 nacimientos, marcando el numero anual mas
bajo desde la Segunda Guerra Mundial (Datosmacros, 2025). De manera similar, la tasa de fertilidad en Hungria
y Rumania se mantienen por debajo del nivel de reemplazo, lo que contribuye a desafios demograficos en la
region. En el caso de Rumania, las proyecciones de las ONU de 2024 estiman que el pais enfrentara el mayor
declive poblacional de la region, pasando de 22 millones de habitantes en el afio 2000 a 16 millones en 2050.

Este escenario demografico plantea importantes desafios para Europa, tanto a nivel econémico como social.
El envejecimiento de la poblacidn y la reduccion de la fuerza laboral podrian afectar la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones y de salud, asi como el crecimiento econémico a largo plazo. Sin una accion
coordinada, el continente podria enfrentar dificultades para mantener su competitividad y bienestar social en
las proximas décadas.

Por su parte, en AMERICA, las dindmicas demograficas varian significativamente entre las regiones de norte,
centro y sur. No obstante, segun la Organizacion Panamericana de la Salud (OPS), en los ultimos 25 afios, las
tasas de fecundidad y natalidad bruta han disminuido en la region en general, pasandode 2,6 en1995a1,9 en
2019, situandose por debajo del nivel de fecundidad de reemplazo (Organizacion Panamericana de la Salud
OPS, 2019). A continuacion, se detalla esta tendencia por regiones:
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En América del Norte, Estados Unidos y Canada presentan tasas de crecimiento poblacional relativamente
bajas en comparacion con décadas anteriores, lo que refleja tendencias demograficas comunes en paises
desarrollados, como el envejecimiento de la poblacion y la disminucién de las tasas de fecundidad. En Estados
Unidos, por ejemplo, la tasa de natalidad ha experimentado una ligera disminucion en los ultimos afios,
situandose en 1,6 hijos por mujer en 2023, segun datos del (U. S Census Bureau, 2023). Este descenso se
atribuye a factores como el aumento en la edad promedio de maternidad, el acceso a métodos
anticonceptivos y cambios en las prioridades socioecondmicas de las generaciones mas jovenes. Sin embargo,
este fendmeno ha sido parcialmente compensado por la inmigracién, que continua siendo un componente
clave del crecimiento poblacional del pais. De hecho, se estima que los inmigrantes y sus descendientes
representaran el 88,0% del crecimiento demografico en Estados Unidos para 2065 (Pew Research Center,
2020).

Por su parte, Canada también muestra un crecimiento poblacional moderado, con una tasa de fecundidad de
1,3 hijos por mujer en 2023, segun (Statistics Canada, 2023). Este valor esta muy por debajo de la tasa de
reemplazo generacional, lo que sugiere un envejecimiento acelerado de la poblacién en el futuro.
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No obstante, Canadad ha implementado politicas migratorias activas para contrarrestar este fenémeno,
atrayendo a un numero significativo de inmigrantes calificados y refugiados. En 2023, el pais alcanzé un récord
en la admision de inmigrantes, con mas de 400,000 nuevos residentes permanentes, lo que representa
aproximadamente el 1,0% de su poblacion total (Minister of Immigration, Refugees and Citizenship, 2024). Esta
estrategia ha permitido mantener un crecimiento demografico estable y ha contribuido a la diversificacion
cultural y econdmica del pais.

Ambos paises enfrentan desafios similares en términos de sostenibilidad demografica, como el aumento de la
proporcion de adultos mayores y la presion sobre los sistemas de pensiones y salud. Sin embargo, sus politicas
migratorias han demostrado ser herramientas efectivas para mitigar los efectos del declive natural de la
poblaciéon. Ademas, estas tendencias demograficas tienen implicaciones significativas para el mercado laboral,
el crecimiento econémico y la cohesion social en el largo plazo.

En América Central, las tasas de natalidad son mas altas en comparacién con América del Norte y del Sur,
aunque han experimentado una disminucién gradual, pasando de 3,5en 1995a 2,1 en 2019 (OPS, 2020) (Figura
3). A pesar de esta reduccion, la regidn aun enfrenta desafios significativos, como una alta proporcion de
poblacion joven (la tasa media es de 31,3 afios) y la necesidad de mejorar el acceso a servicios de salud
reproductiva.

Paises como Guatemala y Honduras presentan tasas de fecundidad relativamente elevadas (2,4 y 2,3,
respectivamente), lo que refleja una estructura poblacional predominantemente joven (CEPAL, 2024). Por su
parte, Costa Rica, presenta la tasa de natalidad mas baja de la region de 1,5 hijos por mujer, muy por debajo del
nivel de reemplazo generacional. Ello supone en este pais un envejecimiento progresivo de su poblacion, junto
con un alto nivel de urbanizacién (INEC, 2023).

Asi, estos paises enfrentan retos comunes relacionados con las bajas tasas de natalidad y la necesidad de
adaptarse a cambios demograficos que impactan la economia y los servicios sociales. Sin embargo, la
migracion hacia el norte, particularmente hacia Estados Unidos y México, se ha convertido en una dinamica
demografica clave que influye en la estructura poblacional de la region. Este fendmeno no solo reduce la
presion demografica en los paises de origen, sino que también genera desafios adicionales, como la
desintegracion familiar y la pérdida de fuerza laboral joven. Ademas, la migracion estd impulsada por factores
como la falta de oportunidades econdmicas, la violencia y los efectos del cambio climatico, lo que agrava las
condiciones sociales y econdmicas en la region.

Finalmente, en América del Sur, las tasas de natalidad han experimentado una disminucidn significativa,
alcanzando un promedio de 1,8 hijos por mujer en 2019 (Figura 3) (OPS, 2020).
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Paises como Brasil, Argentina y Chile han registrado una
transicion demografica acelerada, caracterizada por un
aumento en la poblacion adulta mayor y una reduccién en la
proporcion de jovenes (CEPAL, 2024). En Chile, por ejemplo,
la tasa de fecundidad es de aproximadamente 1,3 hijos por
mujer, una de las mas bajas no solo de la regién, sino
también a nivel mundial. Este fendmeno se debe a factores
como el mayor acceso a la educacion, la planificacion
familiar y la incorporacion de la mujer al mercado laboral
(World Bank, 2024) (CEPAL, 2024). Por su parte, Brasil, con
una poblacion proyectada de 212 millones de personas en
2025 y una tasa de crecimiento anual de 0,41%, ha
experimentado una notable caida en las tasas de natalidad,
situandose en 1,6 hijos por mujer. Esta tendencia ha
contribuido a un progresivo envejecimiento de su poblacion
(World Bank, 2023).

En contraste paises como Bolivia y Guayana Francesa
presentan las tasas de natalidad mas altas en comparacion
con otros paises de la region (con 2,5y 3,3 respectivamente),
lo que indica una poblacién relativamente joven. En el caso
de Bolivia, la tasa de fecundidad se explica por factores
como el menor acceso a servicios de salud reproductiva,
especialmente en dreas rurales, y una mayor proporcion de
poblacién indigena, donde persisten patrones culturales que
favorecen familias mas numerosas. Ademas, la pobreza y las
limitaciones en el acceso a la educacion, particularmente
entre las mujeres, contribuyen a mantener tasas de natalidad
mas altas (CEPAL, 2024).

En conjunto, las dindmicas demograficas en América del Sur
reflejan una transicion hacia menores tasas de natalidad y un
envejecimiento progresivo de la poblacion, lo que esta
generando un cambio significativo en la estructura
demogrdfica de la region.

Dinamicas demograficas y el
envejecimiento poblacional
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Este fendmeno, conocido como transicion demografica, se manifiesta en una creciente proporcion de adultos
mayores y una disminucién en la poblacion joven, lo que plantea desafios importantes para los sistemas de
salud, pensiones y mercado laboral.

Para terminar el analisis de las dindmicas demograficas por regiones continentales, se tiene a OCEANIA, cuya
poblacion total es de aproximadamente 46,4 millones de personas. Australia lidera con alrededor de 26,7
millones de habitantes, sequida por Papua Nueva Guinea con 10,6 millones, y Nueva Zelanda con 5,2 millones.
Otros paises, como Fiji y Samoa, tienen poblaciones mas pequefias, alrededor de 928.000 y 207.000
respectivamente (McDonald & Markus, 2021) (World Bank, 2023). En los ultimos afios, tanto Nueva Zelanda
como Australia han experimentado una disminucion en sus tasas de natalidad. En 2023, la tasa de natalidad en
Nueva Zelanda fue de 12.205 nacimientos por cada 1.000 personas, lo que representa una disminucion del
0,7% respecto a 2022 y las tasas de natalidad cay6 a 1,6 hijos por mujer (Statistics New Zealand, 2023). Mientras
que Australia, la tasa de fertilidad total cayé a 1,50 en 2023, marcando el nivel mas bajo registrado hasta ahora
(Australian Bureau of Statistics- ABS, 2023).

El envejecimiento de la poblacion representa un desafio significativo en Australia y Nueva Zelanda. Sin
embargo, ambos paises cuentan con una mayor capacidad para afrontar sus consecuencias en comparacion
con la mayoria de las naciones de renta alta, incluidos otros miembros de la OCDE (McDonald & Markus, 2021).
No obstante, el aspecto clave del envejecimiento poblacional no radica unicamente en el ritmo de crecimiento
de la poblacién mayor, sino en la tasa de incremento del gasto publico per capita destinado a este grupo etario.
Entre 1980 y 2010, el gasto publico per capita en salud para personas de 75 afios 0 mas se multiplico por seis
en términos reales, mientras que la poblacion en ese rango de edad crecid menos del triple en el mismo
periodo. Este desbalance evidencia la creciente presidn fiscal asociada al envejecimiento y subraya la urgencia
de implementar estrategias sostenibles para financiar el bienestar de las personas mayores (McDonald &
Markus, 2021).

A modo de sintesis general, se puede afirmar que las dindmicas demograficas a nivel global estan en constante
transformacion, impulsadas por factores como la tasa de natalidad, la esperanza de vida, la migracion y el
desarrollo econémico. Estas dinamicas no solo reflejan cambios cuantitativos en la poblacién, sino que
también tienen profundas implicaciones sociales, econdmicas y politicas.

Por un lado, regiones como Africa y el sur de Asia experimentan un crecimiento poblacional acelerado, lo que
representa tanto oportunidades como desafios. Este aumento demografico puede impulsar el crecimiento
economico a través de una fuerza laboral joven y dinamica, pero también presiona los recursos disponibles,
como la educacidn, la salud y el empleo, requiriendo inversiones significativas en infraestructura y politicas
publicas.
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Por otro lado, muchas naciones europeas y otras economias desarrolladas enfrentan el desafio del
envejecimiento poblacional y la disminucion de la poblacion. Estas tendencias generan preocupaciones sobre
la sostenibilidad de los sistemas de pensiones, la disponibilidad de mano de obra y el mantenimiento del
crecimiento economico. Al mismo tiempo, las migraciones internacionales estan reconfigurando sociedades
en todo el mundo. Los flujos migratorios, ya sean por motivos econémicos, politicos o climaticos, generan
oportunidades de diversidad cultural y crecimiento econémico, pero también presentan desafios en términos
de integracion social, cohesidn comunitaria y gestion de recursos.

En este contexto, los gobiernos y organismos internacionales tienen la responsabilidad de disefiar politicas que
equilibren el crecimiento sostenible, el bienestar social y la adaptacion a estos cambios demograficos.

Esto incluye invertir en educacion y salud, fomentar la innovacion tecnolégica, promover politicas migratorias
efectivas y garantizar el desarrollo econdmico. Ademas, es crucial fortalecer la cooperacién internacional para
abordar desafios globales como el cambio climatico, que esta intensificando las migraciones y afectando las
dindmicas poblacionales. En sintesis, la clave para el futuro radica en gestionar estos procesos demograficos
de manera eficiente y proactiva, asegurando que el desarrollo econémico y social avance en armonia con las
transformaciones poblacionales. Solo asi se podra construir un futuro sostenible y equitativo para las
generaciones presentes y futuras.

. El envejecimiento poblacional, causas y consecuencias: tendencias globales

La humanidad enfrenta, en el siglo XXI, un escenario inédito en términos de envejecimiento poblacional. Los
cambios historicos en las tasas de natalidad y mortalidad, junto con la disminucion de la fertilidad y el aumento
de la esperanza de vida", estan transformando significativamente la estructura demografica global (Bloom,
Canning, & Fink, 2011).

A escala mundial, cada sequndo dos personas cumplen 60 afios, es decir, el total anual es de casi 58 millones
de personas que llegan a esta edad (Fondo de Poblacion de Naciones Unidas-UNFPA, 2012). Se proyecta que la
poblacién mayor de 60 afios alcance los 1.400 millones en 2030 y cerca de 2.100 millones para 2050, lo que
representara el 23,5% de la poblacién mundial (Figura 3) (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023).

34 | 3 esperanza de vida mundial ha pasado de 47 afios en 1950 a mas de 65 en la actualidad, y se prevé que alcance los 75 afios en 2050 (Organizaciones de Naciones Unidas-
ONU, 2023). Tanto los paises desarrollados como los paises en desarrollo estan experimentando aumentos de la esperanza de vida. A medida que aumente el nimero de
personas que sobreviven hasta los 60 afios y mas, el numero absoluto de ancianos se disparard. Combinado con el descenso de la fecundidad, esto se traduce en un fuerte
aumento de la proporcion de ancianos en el conjunto de la poblacion (Bloom, Canning, & Fink, 2011).
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Figura 3. Proyecciones de poblacion mayor a 60 afios entre 2014 y 2050 Asimismo, se estima que la proporcic')n de personas de
80 aflos o mas aumente del 2,4% al 4,3% del total
mundial en el mismo periodo (Organizacion de las
Naciones Unidad-ONU, 2024). Este fenomeno,
conocido como el “envejecimiento del envejecimiento”
(Raya, 2023), refleja un incremento sin precedentes en
la cantidad de personas mayores a nivel global.

El envejecimiento de la poblacion plantea multiples
desafios y oportunidades para las sociedades
contemporaneas. Desde una perspectiva economica, la
creciente proporcion de adultos mayores ejerce presion
sobre los sistemas de pensiones y salud, ya que un
numero menor de trabajadores activos debe sostener a
e e e una poblacion dependiente cada vez mas amplia
Fuente: : (Europapress, 2014). https://acortar.link/xzamPv (Bloom, Canning, & Fil’lk, 2011)

Ademas, el envejecimiento poblacional impacta la dinamica del mercado laboral y la productividad. Algunos
estudios sugieren que el envejecimiento de la fuerza laboral podria reducir la innovacion y el crecimiento
economico, mientras que otros argumentan que las sociedades pueden adoptar politicas que fomenten la
participacion laboral de los adultos mayores y la migracion (Lee & Mason, 2017).

A nivel social, este fendmeno requiere el disefio de politicas publicas orientadas a garantizar el bienestar de los
adultos mayores, incluyendo el acceso a servicios de salud, vivienda y cuidado de largo plazo (Walker, 2018).
En muchos paises, los sistemas de salud no estan preparados para enfrentar el aumento en la demanda de
servicios relacionados con enfermedades crdnicas y discapacidades, que son mas comunes en la poblacién
mayor (World Health Organization-WHO, 2021). Por ejemplo, la Organizacién Mundial de la Salud ha sefialado
que el numero de personas con demencia se triplicara para 2050, lo que representa un desafio significativo
para los sistemas de salud publica (World Health Organization-WHO, 2021).

En este contexto, la transicion demografica no solo representa un reto para los gobiernos, sino que también
obliga a repensar el contrato social y los mecanismos de solidaridad intergeneracional. La formulacion de
politicas sostenibles dependera de la capacidad de los Estados para equilibrar el bienestar de las generaciones
presentes y futuras (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023).
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Para lograrlo, sera necesario adoptar un enfoque integral que combine reformas econdmicas, sociales y de
salud, asi como la promocion de un envejecimiento activo y saludable. Este capitulo explora las dinamicas del
envejecimiento en cada continente, comenzando con Asia y finalizando con Oceania. Se presentaran
estadisticas actualizadas, tendencias demograficas y desafios asociados al envejecimiento en cada region.
También se examinaran las respuestas politicas implementadas en diversas partes del mundo, identificando
buenas practicas y lecciones aprendidas que puedan servir de referencia para otros contextos.

a) Asia, envejecimiento acelerado y sistema de bienestar bajo presion

Asia enfrenta un proceso de envejecimiento demografico acelerado que ha puesto bajo presion sus sistemas
economicos, sociales y de bienestar. Este fendmeno, como ya se explicé en el capitulo anterior, impulsado por
una disminucion sostenida de las tasas de natalidad y un aumento en la esperanza de vida, representa uno de
los mayores desafios para la region en el siglo XXI.

Paises como Japon, Corea del Sur y China lideran esta transformacion demografica, mientras que naciones del
sudeste asiatico y el sur del continente también experimentan cambios significativos en su estructura
poblacional (Figura 4).
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Figura 4. Tendencias del envejecimiento en Asia Japén es el ejemplo mas emblematico de este
% _ Bae W fendmeno. Con mas del 29% de su poblacion mayor de
]|||||" Leaf S ; ﬁ’ o 65 afios, enfrenta una creciente presion sobre su
F-i *. .‘f = - oma sistema de pensiones, atencion médica y fuerza laboral
o CTZ" s AR | cpnea (Klein & Mosler, 2021). La disminucion de la poblacion
Al ||||| TRy o I"“I :.,.ullll||| activa ha generado una contraccion econdmica, lo que
:;: i : ‘;; s "lli_ll_l.l,-f.!i,i '.':ullllllll ha obligado al gobierno japonés a implementar politicas
A \_Lrw\ - o . ==-u como el retraso de la edad de jubilacion y el fomento de
"W—nt Hoy ahb - o I"I" la  inmigracion laboral, una medida que
TORTT emals @0 DWW e = 23TE tradicionalmente habia sido resistida debido a factores
Fuente: Elaboracion propia a partir de infogram 2025. socioculturales (Organizaciones de Naciones Unidas-
ONU, 2023).

Asimismo, el aumento en el numero de personas mayores ha elevado los costos del sistema de salud y del
bienestar social, ya que este segmento de la poblacion requiere atencion médica mas especializada y
frecuente. Se estima que el pais gasta mas del 10,0% de su PIB en salud, una proporcion que podria seguir
aumentando (Maria, 2024).

China, por su parte, ha experimentado un envejecimiento demografico acelerado tras décadas de
implementacion de la politica del hijo unico, lo que ha resultado en una estructura poblacional
desequilibrada.

Segun datos de las (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023), para 2040, mas del 28% de la poblacion
china sera mayor de 60 afios. Esta dinamica amenaza su crecimiento econémico y la sostenibilidad de su
sistema de pensiones. El gobierno ha respondido con politicas de estimulo a la natalidad, como la
autorizacion de tener hasta tres hijos y el apoyo financiero a las familias jovenes, aunque estas medidas aun
no han logrado revertir la tendencia.
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Asimismo, se ha aprobado en el afio 2024 el aumento de la edad de jubilacion de 50 a 55 afios para las mujeres
en empleos manuales, y de 55 a 58 afos para las mujeres en empleos administrativos. Mientras, que, para los
hombres, la edad de jubilacion aumentara de 60 a 63 afios (Ng, 2024).

Corea del Sur enfrenta una situacion similar, con la tasa de fertilidad mas baja del mundo, situada en 0,8 hijos
por mujer en 2023 (Organizacion de las Naciones Unidad-ONU, 2024). EL 20% de la poblacion del pais, es decir,
10,2 millones de personas, tiene 65 afos o0 mas, lo que convierte a la cuarta economia de Asia oficialmente en
una sociedad “superen vejecida“, de acuerdo con los parametros de la Naciones Unidas (Organizaciones de
Naciones Unidas- ONU, 2023). Este escenario implica que, a largo plazo, habra menos trabajadores para
sostener a una creciente poblacidon jubilada, lo que incrementara la carga fiscal y reducira la capacidad del
Estado para ofrecer servicios de bienestar. Las politicas de apoyo a la maternidad, como subsidios y permisos
parentales, no han conseguido hasta ahora cambiar esta dinamica (Whan Kim & Seok Kim, 2020).

Por su parte, en el sudeste asiatico, paises como Tailandia y Vietnam también experimentan un rapido
envejecimiento debido a la mejora de las condiciones de vida y el acceso a la salud. Tailandia, por ejemplo, se
convertira en una sociedad superenvejecida en las proéximas décadas, lo que presionara su sistema sanitario y
de pensiones (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023). Asimismo, el envejecimiento de la poblacion
en Asia también afecta a las economias emergentes. India, aunque aun cuenta con una poblacion joven, se
enfrenta a un crecimiento sostenido en el numero de adultos mayores, lo que plantea desafios para su
infraestructura sanitaria y su sistema de seguridad social, aun en desarrollo (Organizaciones de Naciones
Unidas- ONU, 2023). En este contexto, la implementacion de politicas proactivas que fortalezcan las redes de
proteccion social y promuevan el ahorro previsional sera crucial para garantizar la sostenibilidad futura.

En sintesis, la presion sobre los sistemas de pensiones es uno de los desafios mas apremiantes en muchos
paises asiaticos. Los esquemas previsionales son insuficientes para cubrir a una poblaciéon envejecida en
crecimiento, lo que genera preocupaciones sobre la sostenibilidad financiera y la calidad de vida de las
personas mayores. Para abordar estos desafios, es fundamental que los gobiernos implementen politicas
integrales que combinen reformas previsionales con estrategias de desarrollo econémico y social. Esto
incluye invertir en sistemas de salud publica, fomentar la educacion financiera y promover la inclusion laboral
de grupos vulnerables.

b) Europa, desafios en un continente que envejece a un ritmo acelerado

Europa se enfrenta a uno de los desafios demograficos mas significativos de su historia: el envejecimiento
acelerado de su poblacion. Este fendomeno, resultado de una combinacién de bajas tasas de natalidad y una
mayor esperanza de vida, esta ejerciendo una presion sin precedentes sobre los sistemas de bienestar, la
economia y la estructura social del continente.



Pensiones, cambios demograficos y reformas: Dinamicas demogrificas y el
envejecimiento poblacional

Figura 5. Porcentaje de la poblacion mayor 65 afios en algunos paises de Europa Segl’m datos de Eurostat' en 2022' mas del 20%
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat,2024

Como se explico en el subcapitulo anterior, uno de los factores clave detras del envejecimiento de la
poblacion europea es la caida sostenida de las tasas de fertilidad. Desde la década de 1970, la mayoria de los
paises europeos han registrado tasas de natalidad por debajo del nivel de reemplazo generacional, que se situa
en aproximadamente 2,1 hijos por mujer (Sobotka & Berghammer). Esta tendencia se debe a multiples factores,
como el aumento de la participacion de las mujeres en el mercado laboral, el aumento de la edad en el primer
embarazo, el acceso a métodos anticonceptivos, los cambios en las preferencias familiares y las dificultades
econdmicas que enfrentan las parejas jovenes muchas veces por la precariedad del empleo (Marois, Bélanger,
& Lutz, 2020).

Paralelamente, la esperanza de vida en Europa ha aumentado de manera significativa gracias a los avances
médicos, las mejoras en las condiciones de vida y el acceso universal a sistemas de salud publicos. En 2020, la
esperanza de vida al nacer en la Union Europea era de 81 afios, frente a los 72 afios registrados en 1980
(Grundy & Murphy, 2018). Si bien este logro es motivo de celebracién, también implica un mayor nimero de
personas mayores que dependen de los sistemas de pensiones y de atencion sanitaria durante periodos mas
prolongados (Dlugosz, 2011).

Esto ha llevado a un desequilibrio entre la poblacion activa, que financia estos sistemas a través de impuestos
y cotizaciones, y la poblacién jubilada, que se beneficia de ellos. Segun un informe del Banco Central Europeo
(BCE), el envejecimiento poblacional podria reducir el crecimiento econémico anual de la UE en un 0,5%
durante las préximas décadas (Banco Central Europeo (BCE), 2021).
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Para hacer frente a este desafio, varios paises han
implementado reformas, como el aumento de la edad de
jubilacion, la promocion de planes de pensiones privados y
la incentivacion del ahorro individual (Zubiri, 2016). Sin
embargo, estas medidas han generado controversia y
resistencia por parte de la ciudadania, especialmente entre
los trabajadores jovenes, quienes perciben que estan siendo
obligados a asumir una carga desproporcionada.

Uno de los paises mas afectados por este fendmeno es ltalia,
donde el 24% de la poblacion tiene 65 afios o mas
(Carbonaro, 2024). La combinacién de una baja natalidad y
una alta longevidad ha generado una reduccion de la
poblacion activa y un aumento en la dependencia de los
sistemas de pensiones y de salud, se estima que para 2050
habra solo 1,5 trabajadores por cada pensionista, frente a los
2,8 registrados en 2000 (OCDE, 2021).

En respuesta, el gobierno italiano ha intentado implementar
politicas para fomentar la natalidad, como subsidios para las
familias y beneficios fiscales, aunque con resultados
limitados hasta el momento.

Alemania, la mayor economia de Europa, también enfrenta
un importante desafio demografico. Con una tasa de
fertilidad de 1,4 hijos por mujer (Goldenberg, 2020) y una
poblacion en la que el 227% tiene mas de 65 afios, el pais ha
optado por estrategias de atraccion de migrantes para
contrarrestar el envejecimiento y la escasez de mano de
obra, aunque ha contribuido a mitigar parcialmente el
impacto del envejecimiento, no ha sido suficiente para
revertir la tendencia (Alaminos, Alberto, & Santacreu, 2010).
Ademas, la integracion de los inmigrantes en el mercado
laboral sigue siendo un reto significativo.
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En Espania, el envejecimiento poblacional también ha sido un factor determinante en la presion sobre el
sistema de pensiones. Con una tasa de fecundidad de 1,2 hijos por mujer (INE, 2023) y una esperanza de vida
de 83,2 afios, el sistema de seguridad social enfrenta serios desafios para su sostenibilidad. Las reformas
recientes han buscado retrasar la edad de jubilacion y modificar la formula de calculo de las pensiones, aunque
el problema de fondo sigue sin resolverse.

Por otra parte, el impacto del envejecimiento en los sistemas de salud también es significativo. La creciente
demanda de atencion médica especializada en enfermedades crénicas como diabetes, enfermedades
cardiovasculares y demencia ha aumentado el gasto sanitario en todos los paises europeos.

Segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE, 2021), el gasto en salud ha
crecido en un promedio del 3% anual en la ultima década, generando presiones sobre los presupuestos
nacionales y la eficiencia del sistema sanitario. Ademas, la escasez de personal médico y de cuidadores,
agravada por el envejecimiento de la propia fuerza laboral sanitaria, complica aun mas la situacion (Europea,
2021). Para abordar estos problemas, se han propuesto soluciones como la inversion en tecnologia médica, la
promocion de la telemedicina y la atraccion de profesionales sanitarios de otros paises, aunque estas medidas
requieren tiempo y recursos considerables.

En conclusion, el envejecimiento acelerado de la poblacion europea representa un desafio multifacético que
requiere respuestas integrales y coordinadas. Si bien los sistemas de bienestar europeos han demostrado ser
resilientes, es fundamental adaptarlos a las nuevas realidades demograficas para garantizar su sostenibilidad a
largo plazo.

Esto implica no solo reformas estructurales en los sistemas de pensiones y de salud, sino también un enfoque
proactivo para fomentar la natalidad, integrar a los migrantes y promover un envejecimiento activo y
saludable. La cooperacion entre los paises de la UE y la participacion de todos los sectores de la sociedad seran
clave para enfrentar este desafio y construir un futuro inclusivo y prospero para Europa.

c) Africa: desafios en un continente joven pero cambiante

Africa, un continente histéricamente asociado con una poblacién joven y en crecimiento, enfrenta igualmente
un desafio emergente: el envejecimiento de su poblacion. Aunque el continente sigue siendo el mas joven del
mundo, con una edad media de 19,7 afios en 2023, las proyecciones indican que la proporcion de personas
mayores de 60 afios aumentara significativamente en las proximas décadas (Organizacion de las Naciones
Unidad-ONU, 2024). Este fendmeno, impulsado por una disminucion en las tasas de fecundidad y un aumento
en la esperanza de vida, que ha aumentado gracias a los avances en salud publica y la reduccion de
enfermedades infecciosas® plantea desafios sin precedentes para los paises de la region (World Health
Organization-WHO, 2021).

35 En paises como Sudafrica y Kenia, la expectativa de vida ha mejorado considerablemente en las Ultimas décadas debido a la expansion del acceso a tratamientos médicos y
programas de prevencion de enfermedades como el VIH/SIDA y la malaria (World Health Organization-WHO, 2021).
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A continuaciéon, se explora las causas e  Figura6.Porcentaje de poblacion mayor de 60 afios en Africa (2022).
implicaciones del envejecimiento acelerado en
Africa, un tema que ha recibido poca atencion en
comparacion con otras regiones del mundo.
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Porcentaje de poblacién mayor de 60 afios en Africa (2022)

Fuente: (Paintmaps, 2023).

Este cambio demografico es el resultado de avances en la atencién médica, el acceso a vacunas y la reduccion
de la mortalidad infantil, que han contribuido a un aumento en la esperanza de vida.

Al mismo tiempo, las tasas de fecundidad han disminuido, aunque siguen siendo las mas altas del mundo, lo
que significa que la proporcién de personas mayores esta creciendo en relacién con la poblacién joven (Figura
6).

Uno de los principales desafios asociados con el envejecimiento acelerado en Africa es la presion sobre los
sistemas de salud. Las personas mayores suelen requerir mas atencion médica debido a enfermedades crénicas
como la diabetes, la hipertension y las enfermedades cardiovasculares (World Health Organization-WHO,
2021). Sin embargo, muchos paises africanos carecen de la infraestructura y los recursos necesarios para
brindar atencién adecuada a este grupo etario. En paises como Ghana y Senegal, la falta de especialistas en
geriatria y la escasez de infraestructura adecuada para la atencion a largo plazo agravan la crisis (Vogt,
Loichinger, van Raalte, & Ojiambo, 2025). Segun la Organizacion Mundial de la Salud, menos del 10% de los
paises africanos cuentan con programas de salud publica especificamente disefiados para personas mayores.
Ademas, la falta de profesionales de la salud capacitados en geriatria agrava el problema, dejando a muchas
personas mayores sin acceso a cuidados adecuados (World Health Organization-WHO, 2021).

Otro desafio importante es la falta de sistemas de proteccion social robustos. En Africa, la mayoria de las
personas mayores dependen de sus familias para su sustento, ya que los sistemas de pensiones y seguridad
social son limitados o inexistentes en muchos paises, debido la falta de politicas publicas dirigidas a los adultos
mayore (Badat, Chigiji, S6hnge, Sukdev, & Van Zyl, 2015).
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Seguin un informe del Banco Mundial, solo el 20% de las personas mayores en Africa reciben algun tipo de
pension, y la mayoria de estos programas estan dirigidos a trabajadores formales, que representan una minoria
en la region (World Bank, 2023). Esto deja a millones de personas mayores en situacion de vulnerabilidad
economica, especialmente en areas rurales donde la pobreza es mas prevalente. Ademas, la migracion de
jovenes a las ciudades en busca de mejores oportunidades laborales ha debilitado las redes familiares
tradicionales, dejando a muchas personas mayores sin apoyo (Yeboah, 2021) (Kwame Yeboah, Jayne,
Muyanga, & Chamberlin, 2019).

El envejecimiento acelerado también tiene implicaciones econdmicas significativas para Africa. A medida que
la proporcion de personas mayores aumenta, la carga sobre la poblacion en edad laboral para mantener a los
dependientes también crece (Badat, Chigiji, S6hnge, Sukdev, & Van Zyl, 2015). Asimismo, el envejecimiento de
la poblacién podria reducir el crecimiento del PIB per capita en Africa en un 0,5% anual durante las proximas
décadas. Este impacto seria particularmente severo en paises con altos niveles de pobreza y desigualdad en
una region que ya enfrenta multiples desafios socioeconomicos (Nyarko Otoo & Osei-Boateng, 2012).

En sintesis, el envejecimiento acelerado en Africa es un fenémeno que, aunque supone importantes desafios,
también abre oportunidades para innovar en politicas sociales y econdmicas. Aunque el continente sigue
teniendo una poblacion mayoritariamente joven, el rapido crecimiento del sector de adultos mayores genera
una presion considerable sobre los sistemas de salud, proteccion social y economia. De cara al siglo XXI, la
implementacion de politicas inclusivas sera clave para garantizar el bienestar de las personas mayores y la
sostenibilidad de los sistemas sociales y econémicos del continente.

d)  Ameérica: contraste entre el norte y el sur

El envejecimiento poblacional es un fendmeno que ha cobrado especial relevancia en las ultimas décadas.
América, tanto en su region norte como en Latinoamérica y el Caribe, no es ajena a esta tendencia.
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El aumento de la esperanza de vida, junto con la disminucion de las tasas de natalidad, ha dado lugar a un
envejecimiento acelerado de la poblacion, lo que ejerce una presidn significativa sobre los sistemas de
seguridad y cuidado social.

Uno de los factores principales detras del envejecimiento poblacional es el aumento de la esperanza de vida.
Segun datos de la Organizacion Panamericana de la Salud (OPS), la esperanza de vida en América ha
aumentado de manera constante en las ultimas décadas, alcanzando un promedio de 77 afios en 2020
(Organizacion Panamericana de la Salud OPS , 2017). Este incremento se debe en gran medida a los avances
médicos, la mejora en las condiciones de vida y el acceso a servicios de salud mas eficientes. Sin embargo, este
logro también conlleva desafios, ya que una poblacion que vive mas afos requiere de mayores recursos para
mantener su bienestar en la etapa de la vejez.

Por otro lado, la disminucién de las tasas de natalidad es otro factor clave en el envejecimiento acelerado
(Figura 7). Como ya se describié en el capitulo anterior, en paises como Canada, Estados Unidos y varias
naciones de América Latina, las tasas de fecundidad han caido por debajo del nivel de reemplazo generacional
(2.1 hijos por mujer). Por ejemplo, en Brasil, la tasa de fecundidad pasé de 6,3 hijos por mujer en 1960 a 1,7 en
2020 (Organizacion de las Naciones Unidad-ONU, 2024). Esta tendencia se repite en otros paises de la region,
lo que resulta en una piramide poblacional invertida, donde el numero de personas mayores supera al de
jovenes.

Figura 7. Porcentaje de poblacion mayor de 65 afios en paises de América Latina en 2024.
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De acuerdo con datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la proporcion de
adultos mayores de 60 afios en América Latina y el Caribe pasara del 11% en 2022 al 25% en 2050 (CEPAL,
2024). En Estados Unidos y Canada, la situacion es aun mas evidente, donde se estima que para 2030 mas del
20% de la poblacion sera mayor de 65 afios (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023). Este fendmeno
no solo afecta la composicion demografica, sino que tiene implicaciones significativas en los sistemas
econdmicos y de bienestar social.

Como ya se ha mencionado anteriormente, el envejecimiento acelerado de la poblacion tiene implicaciones
profundas para los sistemas de salud. Segun la OPS, el 80% de las personas mayores de 60 afios en América
padecen al menos una enfermedad cronica (Organizacion Panamericana de la Salud OPS , 2017). Esto
representa una carga significativa para los sistemas de salud, que en muchos casos no estan preparados para
atender la demanda creciente. Ademas, el costo del tratamiento de estas enfermedades es elevado, lo que
agrava la presion financiera sobre los gobiernos.

Uno de los principales desafios que impone el envejecimiento acelerado, en el continente americano, es la
sostenibilidad de los sistemas de pensiones y seguridad social. A medida que aumenta el numero de personas
mayores, el nimero de trabajadores activos que cotizan al sistema disminuye”. Esto genera un desequilibrio
financiero que pone en riesgo la sostenibilidad de los sistemas de pensiones, ya que, como analizara mas
adelante, en América, los modelos tradicionales de jubilacion fueron disefiados cuando las tasas de natalidad
eran mas altas y la esperanza de vida mas baja, por lo que muchos paises han tenido que tomar medidas
drasticas al respecto.

En paises como Chile y Argentina, |as reformas pensionales han sido un tema de debate constante, ya que los
sistemas actuales no son suficientes para garantizar una vejez digna para todos los ciudadanos (Arenas, 2020).
Lo mismo sucede en Brasil, en donde el sistema de pensiones ha sido reformado varias veces en la ultima
década debido a los crecientes costos y el déficit fiscal generado por la presion demografica (Cuevas &
Karpowicz, 2016). Ademas, en muchos paises de América Latina, una proporcion significativa de la poblacion
mayor no tiene acceso a una pension, lo que aumenta el riesgo de pobreza en la vejez.

En sintesis, América enfrenta un desafio significativo debido al envejecimiento de su poblacion, lo que ejerce
presion sobre los sistemas de seguridad social, salud y economia. Esta situacion hace necesario implementar
politicas publicas orientadas a desarrollar estrategias que aborden esta problematica, garantizando asi que el
envejecimiento no se convierta en una crisis social y econdmica.

36En paises como México, donde la economia depende en gran parte de la poblacion en edad productiva, el envejecimiento puede representar un obstaculo significativo si no
se implementan politicas que fomenten la inclusion de adultos mayores en el empleo o la automatizacion de ciertos sectores productivos. Fuente especificada no valida.
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De esta manera, se podra asegurar que el envejecimiento no
sea percibido como una carga, sino como una oportunidad
para construir sociedades mas inclusivas.

e) Desafios del envejecimiento en Oceania: una
mirada por paises.

Finalmente, para concluir el analisis del envejecimiento por
regiones continentales, se encuentra Oceania, integrada por
Australia, Nueva Zelanda, Papua Nueva Guinea y diversas
islas del Pacifico. Aligual que otras regiones del mundo, esta
zona enfrenta desafios demograficos derivados del
envejecimiento de su poblacion. Sin embargo, estas
dindmicas se presentan de manera particular y varian
significativamente entre paises, debido a diferencias
economicas, culturales y geograficas. Mientras que Australia
y Nueva Zelanda enfrentan una transicion demografica
avanzada con poblaciones mas envejecidas, las naciones del
Pacifico, como Fiji y Papua Nueva Guinea, estan en una etapa
inicial del proceso (Figura 8).

En el caso de Australia, la esperanza de vida es alta con un
promedio de 83 afos. Este pais, tiene la poblacion mas
envejecida de toda Oceania, con el 16% de la poblacion
mayor de 65 afios y se prevé que este numero de personas se
duplique para el afio 2060, mientras que los que superen los
85 anos se tripliquen, y aquellos que alcancen los 100 afios
se multipliquen por seis (Montoya, 2023). De esta manera, se
pronostica que la edad media aumente de 38 a 43 aros
(Australian Government The Treasury, 2023) (Australian
Bureau of Statistics- ABS, 2023).

Dinamicas demograficas y el
envejecimiento poblacional
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Figura 8. Porcentaje de poblacion mayor de 65 afios en los principales paises de Oceania en 2024
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Si bien el gobierno australiano, en respuesta a esta tendencia demografica, ha implementado reformas para
aumentar la edad de jubilacion y reducir los beneficios, ademads de establecer programas de bienestar para
adultos mayores, como el Age Pension y el My Aged Care, que ofrecen apoyo financiero y de salud a los
ancianos (Australian Government, 2023), estas medidas no han sido suficientes para aliviar por completo las
presiones sobre el sistema. El envejecimiento de la poblacion esta provocando que la tasa de participacion
laboral disminuya ligeramente, del 66,6% al 63,8%, lo que generara desafios significativos para las finanzas
nacionales en las préximas décadas (Australian Government The Treasury, 2023).

Asimismo, este fendomeno demografico hara que el gasto gubernamental se concentre cada vez mas en dreas
criticas como la salud, el cuidado de las personas mayores, el Sistema Nacional de Seguro por Discapacidad
(NDIS, por sus siglas en inglés), la defensa y los pagos de intereses de la deuda. A medida que la proporcién de
personas mayores en la poblacidn continue creciendo, se espera que los costos asociados con estos servicios
aumenten considerablemente, lo que podria limitar la capacidad del gobierno para invertir en otras areas
prioritarias, como la educacion, la innovacion y la infraestructura (Australian government, 2023).

Por su parte, Nueva Zelanda comparte muchas caracteristicas demograficas con Australia, incluyendo una alta
esperanza de vida (82,5 afios). Las personas de 65 afios 0 mas constituyen actualmente el 15% de la poblacion
de Nueva Zelanda, y algo mas de la mitad (53,4%) son mujeres (Statistics New Zealand, 2019).
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Sin embargo, su poblacion envejece a un ritmo ligeramente mas lento debido a una mayor proporcion de
poblacién joven, en parte gracias a la comunidad maori'y de las islas del Pacifico, que tienen tasas de fertilidad
mas altas” (Parr-Brownlie, Waters, Neville, Neha, & Muramatsu, 2020).

Cabe destacar que los maories y las comunidades del Pacifico tienden a tener estructuras familiares mas
extensas, lo que puede mitigar algunos de los desafios asociados con el envejecimiento. No obstante, estas
comunidades también enfrentan desigualdades en salud y acceso a servicios, o que requiere politicas
especificas para garantizar un envejecimiento equitativo.

En contraste con Australia y Nueva Zelanda, muchas islas del Pacifico enfrentan un envejecimiento acelerado,
pero con recursos limitados. Paises como Fiji, Samoa y Tonga tienen poblaciones mads jovenes, pero la
migracion de jovenes a paises mas desarrollados esta acelerando el envejecimiento de quienes se quedan. Por
ejemplo, en Fiji, el 7% de la poblacion tiene mas de 65 afios, pero se espera que esta proporcion aumente
rapidamente en las proximas décadas (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023).

Mientras que Papua Nueva Guinea presenta el menor porcentaje de poblacién anciana en Oceania. Solo el 4%
de la poblacién tiene mas de 65 afios, (Organizaciones de Naciones Unidas- ONU, 2023). La baja esperanza de
vida, de 64 afios, y la alta tasa de natalidad han frenado el envejecimiento.

Sin embargo, el acceso limitado a la atencion médica y la falta de infraestructura adecuada presentan desafios
para la poblacion anciana en el pais (World Bank, 2023). En sintesis, el envejecimiento en Oceania es un
fendmeno complejo que varia significativamente entre paises. Mientras Australia y Nueva Zelanda enfrentan
desafios relacionados con el costo del cuidado y la sostenibilidad de los sistemas de pensiones, las islas del
Pacifico luchan con recursos limitados y una migracion juvenil creciente.

A modo de sintesis general el envejecimiento de la poblacion es una tendencia global que se ha acelerado en
las ultimas décadas debido al aumento de la esperanza de vida y la disminucidn de las tasas de natalidad. Este
fendmeno plantea desafios significativos para los sistemas de salud, la economia y la estructura social de los
paises, especialmente en regiones con una proporcion creciente de personas mayores en comparacion con la
poblacion en edad laboral.

Uno de los principales retos es la sostenibilidad de los sistemas de pensiones y seguridad social, ya que una
menor cantidad de trabajadores activos debe sostener a un numero creciente de jubilados.

Esto obliga a los gobiernos a replantear sus politicas en materia de empleo, edad de jubilacion e incentivos para
la natalidad. Ademas, el envejecimiento de la poblacion impacta en el mercado laboral, generando la
necesidad de estrategias que fomenten la inclusion de los trabajadores mayores y la automatizacion de ciertos
sectores para compensar la reduccion de la fuerza laboral.

37 Los maories representan actualmente el 15% de la poblacion total. Sin embargo, la estructura de edad de la poblacién maori es relativamente joven: solo el 5,8% de la
poblacién mayor de 65 afios se identifica como maori (Parr-Brownlie, Waters, Neville, Neha, & Muramatsu, 2020).
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Riegos e impactos del envejecimiento poblacional en los
sistemas de pensiones.

El envejecimiento de la poblacion es una de las
transformaciones demograficas mas significativas y
previsibles del siglo XXI. Se trata de un proceso paulatino
pero imparable, caracterizado por el aumento de la
proporcion de personas mayores de 60 afios en la poblacion
total. Esta tendencia, como ya analizd anteriormente,
comenzd en los paises desarrollados, y se esta acelerando
rapidamente en los paises en desarrollo, muchos de los
cuales enfrentan al envejecimiento antes de haber
alcanzado altos niveles de desarrollo econdmico.

Esta evolucion tiene profundas implicaciones en multiples
ambitos, entre los que destaca el sistema de pensiones, cuyo
equilibrio financiero y sostenibilidad a largo plazo se ven
seriamente cuestionados por este cambio estructural.

Como senala Gird (2023), esta transformacion supone una
“alteracion de las relaciones entre poblacion activa e
inactiva®, generando tensiones fiscales y politicas sobre
sistemas concebidos para sociedades con piramides
poblacionales mas jovenes.

Uno de los efectos mas visibles es el aumento de la tasa de
dependencia demogrdfica, es decir, la proporcion entre
personas mayores y poblacion en edad activa. A modo de
ilustracién, mientras que en 1950 habia alrededor de 12
trabajadores por cada jubilado en los paises desarrollados,
las proyecciones para mediados del siglo XXI situan esta
proporcion en apenas 2 o incluso menos.
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Tabla 6. Gasto de pensiones en el PIB de Espafia En la Unidn Europea, Eurostat proyecta que esta relacion
pasara de 30 pensionistas por cada 100 trabajadores en
Indicador LULYA LR O LPLETE 2005 a 67,5 en 2050. Este desequilibrio plantea serios
o s 67 desafios para la sostenibilidad financiera de los sistemas
Pensionistas ' ' de reparto, que se basan en las cotizaciones presentes
por cada 100 activos ) . )
para financiar las pensiones actuales.

Gasto en pensiones 8,6% 15,7 %
(% del PIB) En Espaiia, por ejemplo, el gasto en pensiones representa
ya el 8,6 % del PIB, y se estima que alcanzara el 15,7 %
Fuente: Giro (2023), basado en Eurostat y Banco de Espafia. hacia mediados de SiglO (Tabla 6) (GIFO 2023 p. 19)

Un riesgo presente en todo sistema de pensiones, independientemente de su naturaleza publico o privado, de
contribucion definida o beneficio definido, es el riesgo asociado a la expectativa de vida. En particular, en los
sistemas de contribucion definida basados en capitalizacion individual, este riesgo de longevidad se transfiere
en parte al afiliado y, en ciertos casos, al proveedor de rentas vitalicias durante la etapa de retiro. También
puede intervenir el Estado, asumiendo una fraccion del riesgo mediante subsidios o garantias. Sin embargo, es
el afiliado quien afronta directamente las consecuencias de un aumento en la esperanza de vida, dado que su
ahorro previsional no se ajusta automaticamente a las nuevas proyecciones de longevidad, manteniéndose
constante tanto la tasa de cotizacion como la edad legal de jubilacion.

Cuando se produce un alargamiento significativo de la esperanza de vida durante la etapa laboral activa del
trabajador, es probable que el monto acumulado no sea suficiente para mantener una pension adecuada
durante todo el periodo de retiro.

En este contexto, una opcion para mitigar este impacto es retrasar la edad de jubilacion con el fin de
incrementar el capital acumulado. Sin embargo, esto implica que el riesgo de longevidad se materializa ya sea
a través de pensiones mas bajas o de jubilaciones mas tardias.

El proceso se intensifica a medida que las generaciones del baby boom alcanzan la edad de jubilacion. Las
reformas estructurales aplicadas en las ultimas décadas como el retraso de la edad legal de jubilacion, la
introduccion de sistemas de capitalizacion individual o la penalizacion de la jubilacién anticipada han
intentado aliviar esta presion, aunque con eficacia limitada. En Espaiia, por ejemplo, la edad media efectiva de
jubilacion, aunque una de las mas altas de Europa (62 afios), sigue estando por debajo de los 65, y mas del 56
% de las personas se jubilan antes de esa edad; solo el 63 % lo hace de manera voluntaria (Giro, 2023, p. 22).

A este contexto se suma una dimensién de género crucial: la feminizacién de la vejez y la precariedad de las
pensiones femeninas.
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En Espafia, por ejemplo, las mujeres viven mas afios (83,8 Tabla 7. Esperanza de vida por género en Espafia
frente a 79,7 en hombres) (Tabla 7), pero sus ingresos en
la jubilacién son menores debido a trayectorias laborales vida (Espafia) discapacidad de viudedad
mas fragmentadas, salarios mas bajos y mayor dedicacion
al trabajo no remunerado. Como apunta Giro (2023),  [Mujeres | 838afios | 104afios | €496,59
muchas viudas dependen exclusivamente de pensiones

Género Esperanzade Anoscon Pension media

) ) Hombres| 79, afios 7lafos | = ------
de viudedad, cuyo promedio apenas supera los 496 euros
mensuales, frente a unos gastos minimos para sostener
una vivienda que rondan los 1.068 euros (p. 25-26). Fuente: Gir6 (2023), Eurostat, Seguridad Social

Este escenario plantea interrogantes sobre la viabilidad de los modelos actuales. Algunos sectores proponen
fortalecer los sistemas de capitalizacion individual, defendiendo su mayor sostenibilidad a largo plazo. Sin
embargo, esta opcion no considera las desigualdades estructurales del mercado laboral: quienes han
trabajado en condiciones precarias o informales tienen menos capacidad de ahorro, lo que se traduce en
pensiones insuficientes (Barr, 2012; Mesa-Lago, 2021). Ademas, este modelo transfiere el riesgo financiero del
Estado al individuo, lo que puede agudizar la pobreza en la vejez ante crisis o rendimientos bajos.

Ante tales limitaciones, las politicas de envejecimiento activo promovidas por Naciones Unidas apuestan por
revalorizar la participacion de las personas mayores en la vida econdmica, social y comunitaria.

Esto incluye medidas para fomentar su empleabilidad, reconocer su papel en los cuidados, incentivar el
voluntariado y ofrecer formacion continua. Asi se prolonga la vida laboral, se alivia la presion sobre las
pensiones y se mejora el bienestar general de las personas mayores.

Desde una perspectiva comparada, diversos paises han adoptado estrategias diferenciadas para afrontar este
reto. Suecia, por ejemplo, implemento un sistema mixto de cuentas nocionales y reparto, con una estrecha
vinculacidn entre aportes y prestaciones. Chile opto por un sistema de capitalizacion individual, criticado por
su baja cobertura y pensiones insuficientes. Alemania, en cambio, ha introducido ajustes automaticos en su
sistema de reparto segun la esperanza de vida y la evolucion salarial (Tabla 8).

Tabla 8. Modelos pensionales en paises seleccionados.

El debate sobre las pensiones trasciende el ambito

técnico y plantea cuestiones éticas sobre el papel del Pais Modelo de Desafios actuales
pensiones

!Estado del bienestar. E_l dISCUY.SO de_l colapso mm_mente ! Suecia | Cuentas nocionales | Ajuste por envejecimiento;

impulsado por organismos financieros, ha servido con + reparto sostenibilidad politica

frecuencia para justificar procesos de privatizacion. Chile Capitalizacion | Pensiones bajas; alta

C d ia Girg (2023) l f individual desigualdad

O0mo denuncia Iro d ap ICar un en O_que Alemania| PAYG con ajustes | Riesgo de pobreza;

meramente fiscalista llevaria a cuestionar la legitimidad automaticos | envejecimiento rapido

de sistemas como el educativo o el sanitario, que también Espafia | PAYG tradicional + ) Desequilibrio demografico;
fondo de reserva | reformas pendientes

son ‘“deficitarios”, pero cumplen una funcion

redistributiva esencial Fuente: Bertranou (2019); Mesa-Lago (2021); Gird (2023).
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El envejecimiento debe entenderse no como una amenaza, sino como una oportunidad para replantear los
contratos sociales en clave de justicia intergeneracional. Ello exige redistribuir recursos entre generaciones,
valorar el papel de los mayores, cerrar brechas de género y garantizar pensiones dignas, sostenibles y
equitativas. En vez de responder con ajustes regresivos, los Estados deben asumir su responsabilidad y
promover sistemas mixtos basados en solidaridad, ahorro y equidad.

Por ultimo, existe un riesgo inherente a cualquier sistema de pensiones: el de la longevidad. En los sistemas de
contribucion definida, este riesgo recae parcialmente sobre el trabajador y, eventualmente, sobre la entidad
aseguradora si se opta por una renta vitalicia.

A pesar de que el Estado puede intervenir mediante garantias, el riesgo principal lo asume el individuo, dado
que su ahorro no se ajusta automaticamente a los cambios en la esperanza de vida. Asi, un aumento
significativo en la longevidad durante la vida activa puede traducirse en pensiones mas bajas o en la necesidad
de retrasar la jubilacion.

En este contexto, existen productos que mitigan este riesgo, como las rentas vitalicias, en las que la
aseguradora asume la responsabilidad del pago. No obstante, persiste el riesgo de insolvencia de la entidad, lo
que podria requerir la intervencion estatal. Ademas, desde la perspectiva individual, el riesgo de longevidad se
contrapone al riesgo de mortalidad temprana: personas con salud precaria podrian percibir como poco
rentable contratar productos que aseguren una larga vida. Para estos casos, algunos paises permiten
modalidades de retiro programado, donde el riesgo sigue recayendo en el individuo.
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Las reformas y los sistemas pensionales en América Latina han desempefiado un papel crucial en la
configuracion de las politicas sociales y econdmicas de la region. Lejos de ser simples mecanismos de
proteccion frente a la vejez, la invalidez o la muerte, estos sistemas han funcionado como ejes estructurantes
de los regimenes de bienestar y del fortalecimiento del Estado Social (Garcia, 2024). A lo largo del siglo XX, el
continente atraves6 profundos procesos de transformacion social y econdmica, industrializacion,
urbanizacion acelerada y ampliacion de la ciudadania social que propiciaron una mayor intervencion estatal en
la provision de seguridad social"(Mesa-Lago, 2024).

En este contexto, los sistemas de pensiones se constituyeron no solo como herramientas de cobertura social
destinadas a garantizar ingresos en la vejez, sino también como instrumentos politicos relevantes. Estos
sistemas sirvieron para tejer pactos distributivos entre el Estado, los trabajadores y los empleadores, fortalecer
la legitimidad gubernamental mediante la construccion de un contrato social, y canalizar las demandas de
equidad en sociedades profundamente desiguales (Gough, y otros, 2004).

Desde los pioneros esquemas contributivos adoptados por paises como Argentina, Chile, Uruguay y Brasil en
las primeras décadas del siglo XX inspirados en los modelos europeos de seguridad social, hasta los procesos
de expansion y posterior crisis de los sistemas de reparto en las décadas de 1980 y 1990, las pensiones
reflejaron tanto las aspiraciones de justicia social como los limites estructurales de economias marcadas por la
informalidad laboral, la volatilidad fiscal y las brechas de desigualdad (Garcia, 2024).

Asimismo, estos sistemas estuvieron histéricamente ligados al fortalecimiento de las instituciones publicas, a
la ampliacion de los derechos sociales y a la construccion de un consenso redistributivo en economias en
desarrollo. Durante gran parte del siglo XX, los sistemas de pensiones operaron como pilares del incipiente
Estado de bienestar latinoamericano, contribuyendo a la consolidacion de la seguridad social como un
derecho laboral y ciudadano. Sin embargo, ha sido objeto de tensiones y reconfiguraciones profundas,
particularmente desde las reformas de libre mercado impulsadas en las décadas de 1980 y 1990 (Huber &
Stephens, 2012). Estas reformas, inspiradas en paradigmas de mercado, cuestionaron el papel del Estado en la
provision de proteccion social y redefinieron los principios de solidaridad intergeneracional que habian guiado
los sistemas de reparto.

Asi, la evolucion de los sistemas previsionales en la region ilustra la tension permanente entre los ideales de
proteccion social basados en principios de universalidad y justicia distributiva y las realidades econdmicas y
politicas que condicionan su viabilidad. Su estudio no solo permite entender las dindamicas historicas de
inclusion y exclusion en el Estado de bienestar latinoamericano, sino también los desafios pendientes para
construir sistemas verdaderamente universales en contextos marcados por la heterogeneidad estructural, la
informalidad laboral y las restricciones fiscales (Madrid, 2003).

B a seguridad social, en su concepcion moderna promovida por la OIT y desarrollada desde el informe Beveridge (1942), es entendida como un conjunto de medidas publicas
destinadas a proteger a la poblacion frente a riesgos sociales como la vejez, enfermedad, invalidez, desempleo y maternidad. Su finalidad es garantizar ingresos minimos,
atencion médica y equidad redistributiva, articulando seguros contributivos, asistencia social y mecanismos voluntarios complementarios. Los principios clasicos de la
seguridad social son: universalidad, equidad, solidaridad, suficiencia, unidad administrativa, y sostenibilidad financiera (Mesa-Lago, Carmelo, 2004).
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De esta manera, el debate contemporaneo sobre los
sistemas de pensiones en América Latina no puede
desligarse de las dinamicas mas amplias de gobernanza,
equidad y sostenibilidad fiscal que atraviesan a la region. En
un escenario de envejecimiento poblacional, creciente
desigualdad y demandas por mayor proteccion social, los
disefios previsionales enfrentan el reto de equilibrar la
suficiencia de beneficios con la responsabilidad financiera,
sin sacrificar los principios de solidaridad que dieron origena
estos sistemas.

En este capitulo se examinan los origenes, transformaciones
y tensiones que han caracterizado a los sistemas de
pensiones en los paises de América Latina, asi como los
modelos emergentes que buscan armonizar la proteccion
social con la eficiencia econdmica y la equidad
intergeneracional.

A través de un analisis critico, se exploran tanto los avances
como los retrocesos en la construccion de sistemas
previsionales mas inclusivos y sostenibles, considerando las
lecciones del pasado y los desafios futuros en un contexto
regional en constante transformacion.

31. Los origenes del sistema previsional
latinoamericano: el modelo bismarckiano y el grupo
pionero

El desarrollo de los primeros sistemas de pensiones en
América Latina se produjo durante las primeras décadas del
siglo XX, en un contexto donde varios paises buscaban
construir instituciones modernas de proteccion social.
Como sefala Mesa-Lago, seis naciones latinoamericanas
Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Cuba y Uruguay
conformaron el denominado “grupo pionero” al establecer
los primeros regimenes contributivos de pensiones en la
region. Estos sistemas se inspiraron en el modelo
bismarckiano de seguro social obligatorio, implementado
originalmente en Alemania en 1889 durante el gobierno de
Otto von Bismarck (Mesa-Lago, Carmelo, 2008).
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Como ya se ha mencionado en el primer capitulo, este modelo se fundamentaba en el principio de
contribuciones tripartitas (trabajadores, empleadores y Estado) y en un vinculo directo entre cotizaciones y
prestaciones.

Su adopcién en América Latina respondi6 a un contexto de presiones sociales internas como el crecimiento de
las clases trabajadoras urbanas y el surgimiento de movimientos sindicales y a la influencia de idearios
reformistas inspirados en modelos europeos (Garcia, 2024). En paises como Uruguay y Argentina, estos
sistemas experimentaron una rapida expansion entre los afios 1920 y 1930. En su fase inicial, la cobertura se
limito a grupos ocupacionales estratégicos (empleados publicos, ferroviarios, bancarios), pero evoluciond
gradualmente hacia esquemas mas inclusivos, reflejando una tendencia a la universalizacién (Arenas de Mesa,
2019).

Cabe destacar que, durante las primeras décadas del siglo XX, América Latina demostrd un notable avance en
la institucionalizacion de sistemas previsionales formales, incluso superando en este aspecto a muchas
naciones desarrolladas. Mientras paises europeos como Francia o Reino Unido implementaban sus primeros
esquemas obligatorios para trabajadores asalariados con coberturas limitadas, el Cono Sur por ejemplo ya
contaba con instituciones consolidadas, como se ilustra en la tabla 1 (Garcia, 2024). Esta temprana
institucionalizacion respondio a un contexto unico donde convergieron:

Factores econémicos: El modelo agroexportador generd ingresos fiscales estables que financiaron las
primeras cajas previsionales, particularmente en Argentina y Uruguay, donde las exportaciones de carne y
cereales representaban mas del 60% del PIB hacia 1913.

Dinamicas politicas: Las élites impulsaron estos sistemas como mecanismos de cooptacion para neutralizar el
ascenso de movimientos obreros urbanos, especialmente tras las huelgas masivas de 1917-1919 en Buenos
Aires y Montevideo.

Influencia ideolégica: La adopcidn temprana del modelo bismarckiano se facilité por la migracion europea,
que trajo consigo ideas de proteccidn social. En Argentina, el 30% de la poblacion era de origen europeo en
1914, incluyendo técnicos que disefiaron las primeras cajas (Mesa-Lago, Carmelo, 2022a).

Latabla 9, ilustra que Argentina fue pionera en laimplementacion de un sistema previsional en América Latina.
El sistema se institucionaliz6 en 1904 con la creacion de la Caja Nacional de Jubilaciones y Pensiones Civiles,
que inicialmente cubria a empleados publicos, funcionarios estatales y trabajadores de sectores estratégicos
como ferrocarriles y bancos. Este modelo se expandio significativamente en 1929 con la Ley de Jubilaciones y
Pensiones, que extendio la cobertura al sector privado. Basado en el principio de contribuciones tripartitas,
este sistema sento las bases de un esquema contributivo administrado centralmente por el Estado (Arenas de
Mesa, Alberto, 2020).
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Tabla 9. Sistemas pensionales pioneros en paises de América Latina

Ao Tipode Administracion  Cobertura Evoluciony
de inicio sistema inicial reformas relevantes
Argentina 1904 Sistema publico Estatal Trabajadores | Expansion  cobertura,
contributivo centralizada formales reformas en los 90 y
2000
Uruguay 1919 Sistema publico [ Estatal Ampliapara | Mantenimiento del
solidario unificada la época sistema publico,

reformas paramétricas

Chile 1924 Sistema publico Estatal Trabajadores | Reforma de 1981
contributivo formales transicion a
capitalizacion individual

Fuente: Elaboracion propia a partir de Garcia 2024, Mesa-Lago 2024,2022,2007, Arenas de Mesa, 2019

Sin embargo, a pesar de las limitaciones iniciales, el sistema argentino se destacé como uno de los mas
avanzados de la region durante el siglo XX, especialmente tras las reformas del peronismo (1940-1950), que
promovieron la universalizacion y la transicion de un modelo de capitalizacion individual a uno de reparto
solidario en 1954 (Garcia, 2024). No obstante, su evolucion estuvo marcada por tensiones entre la expansion
de la cobertura y los desafios de sostenibilidad financiera, un tema que persistiria en reformas posteriores.

Uruguay, por su parte, inicid su sistema previsional en 1919 con la creacion del Banco de Prevision Social (BPS),
que unificé diversas cajas preexistentes en un modelo no contributivo y solidario, administrado por el Estado
(Arenas de Mesa, Alberto, 2020).

Desde sus inicios, el sistema uruguayo se distinguio por una cobertura relativamente amplia para la época y
una gestion centralizada, evitando asi la fragmentacién que caracteriz6 a otros paises de la region'. La Ley 6874
de 1919 sent¢ las bases de un esquema que, pese a posteriores reformas, mantuvo un caracter inclusivo y logro
reducir significativamente los niveles de pobreza en la poblacién adulta mayor.

En contraste, Chile adopt6 un enfoque diferente. En 1924 promulgé la Ley de Accidentes del Trabajo y, al afio
siguiente, cred la Caja de Seguro Obrero Obligatorio, inspirada en el modelo bismarckiano, pero con una
cobertura inicialmente limitada a los trabajadores formales"(Mesa-Lago, Carmelo, 2008).

39 A diferencia de otros paises, Uruguay mantuvo un sistema publico de reparto con fuertes componentes solidarios, resistiendo las tendencias privatizadoras de los afios
noventa. En su lugar, implemento reformas graduales para fortalecer la sostenibilidad sin alterar su estructura basica, consolidando un sistema que ha sido referente en la region
por su equilibrio entre cobertura y equidad.

40 No obstante, Chile se distinguio por llevar a cabo una de las reformas més radicales en la region durante la década de 1980, cuando en 1981 se reemplazo el sistema publico
de reparto por uno de capitalizacién individual administrado por entidades privadas (las AFP).
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De este modo, el modelo bismarckiano sirvio como referente para el disefio de los primeros sistemas
previsionales en América Latina, aunque su aplicacion reveld importantes limitaciones estructurales en el
contexto regional .

A partir de la década de 1940, los sistemas previsionales latinoamericanos comenzaron a adoptar una légica
mas amplia y centralizada, alejandose de los fondos ocupacionales fragmentados y orientandose hacia
esquemas nacionales de reparto.

En lugar de mantener cuentas individuales o fondos de capitalizacion colectiva, se instaur6 el modelo de
financiamiento intergeneracional conocido como “sistema de reparto” o pay-as-you-go (PAYG), en el cual las
cotizaciones de los trabajadores activos se destinan a cubrir las pensiones de los jubilados actuales. Este
enfoque reflejaba una vision solidaria de la sequridad social, donde el riesgo y los beneficios se distribuian
colectivamente, en contraste con los mecanismos previos basados en ahorros individuales o contribuciones
sectoriales.

Esta transformacion estuvo asociada con el auge del Estado desarrollista en América Latina, cuyas politicas
buscaban industrializar las economias a través de la sustitucion de importaciones y ampliar la ciudadania social
mediante la provision de servicios publicos, educacion, salud y sequridad social. El sistema de reparto permitia,
en ese contexto, una expansion relativamente rapida de la cobertura previsional, sin necesidad de acumular
capital a largo plazo, lo que lo hacia atractivo tanto desde el punto de vista financiero como politico"(Arenas
de Mesa, Alberto, 2020).

Sin embargo, este modelo dependia criticamente de un equilibrio demografico sostenible con una base amplia
de trabajadores cotizantes frente a una proporcion reducida de pensionados y de un crecimiento econémico
estable, factores que, con el tiempo, se volverian vulnerables ante cambios estructurales. A medida que avanzo
el siglo XX, la combinacion de transiciones demograficas, crisis fiscales y lo que organismos como la CEPAL
han llamado reformas de neoliberales (CEPAL, 2005) (CEPAL, 2003) (CEPAL, 1997) expondria las limitaciones
del sistema, llevando a sucesivas olas de reformas en décadas posteriores, como se detalla en lineas mas
adelante.

415j bien permitio establecer sistemas formales de proteccion social, estos mostraron graves deficiencias en cobertura y suficiencia. En las primeras décadas del siglo XX, apenas
alcanzaban al 30-40% de la poblacion econdmicamente activa, dejando fuera a trabajadores rurales, informales y mujeres. Ademas, las pensiones resultaban claramente
insuficientes, con montos que frecuentemente no superaban el 40% del salario minimo vigente (Mesa-Lago, Carmelo, 2004). Estas limitaciones impulsaron reformas
posteriores, enfocadas en ampliar la inclusion previsional y fortalecer la sostenibilidad financiera de los sistemas.

42 Paises como Argentina, Brasil y Uruguay consolidaron sistemas publicos de pensiones con una cobertura creciente, aunque también con altos niveles de fragmentacion y
desigualdad. En Argentina, el sistema previsional se caracterizo por la coexistencia de multiples cajas sectoriales como las de empleados publicos, industriales y profesionales,
cada una con regimenes diferenciados en beneficios, tasas de cotizacidn y requisitos de acceso (Mesa-Lago, Carmelo, 2022a). Esta heterogeneidad no solo generaba
inequidades entre los trabajadores, sino que también distorsionaba la distribucion de recursos y complicaba la sostenibilidad financiera del sistema en su conjunto. En Brasil, la
creacion del Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS) en 1966 marcé un avance hacia la centralizacion al fusionar numerosos fondos ocupacionales, pero el sistema
preservo privilegios histéricos para grupos como los funcionarios publicos y los militares, perpetuando jerarquias previsionales incompatibles con principios de universalidad
(Mesa-Lago, Carmelo, 2008). Uruguay, por su parte, logré mayor uniformidad en su esquema de reparto, aunque enfrento tensiones similares debido a la resistencia de sectores
organizados a perder beneficios adquiridos.
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Si bien durante estas décadas el sistema de reparto contribuyo a mejorar los niveles de vida de los trabajadores
formales y a cimentar pactos sociales relativamente estables, también empez6 a mostrar sefiales de estrés
estructural. La expansion de la cobertura, impulsada por metas politicas de inclusion, no fue acompaiiada por
un incremento proporcional en las contribuciones ni por mecanismos de ajuste actuarial. Esto derivo en
déficits fiscales recurrentes, financiados mediante transferencias del Estado que, en muchos casos, agudizaron
presiones inflacionarias. A estos desafios se sumaron dinamicas demograficas adversas, como la caida de las
tasas de fecundidad y el aumento de la esperanza de vida, que redujeron progresivamente la relacion entre
cotizantes y pensionados (Arenas de Mesa, Alberto, 2020).

Sumado a ello, el contexto laboral exacerbo el problema: la alta informalidad que en algunos paises superaba
el 50% de la fuerza de trabajo limitaba la base contributiva, mientras que la manipulacién politica de las
pensiones, utilizadas como moneda de cambio electoral mediante jubilaciones anticipadas o beneficios no
contributivos, erosionaban aun mas el equilibrio financiero del sistema. Estas tensiones sentaron las bases para
las crisis de finales del siglo XX, que llevarian a reformas drasticas en muchos paises de la region.

3.2. Lasreformas estructurales de los aiios de 1980 y 1990: del reparto a la capitalizacion

A partir de la década de 1980, América Latina se vio profundamente afectada por la crisis de la deuda externa,
la desaceleracion econdmica y el colapso del modelo de Estado desarrollista. En este contexto, numerosos
paises adoptaron reformas estructurales“bajo la influencia de organismos financieros internacionales como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial, que promovieron politicas de ajuste fiscal,
liberalizacion econdémica y reestructuracion del Estado. Uno de los sectores clave de intervencion fue el
sistema de pensiones, percibido como fiscalmente insostenible, ineficiente y capturado por intereses
corporativos.

En América Latina, las reformas estructurales en materia de pensiones se han caracterizado por la introduccion
del modelo de capitalizacion individual, con el propdsito de transformar el disefio institucional de los sistemas
tradicionales de reparto o de capitalizacion parcial colectiva. Estas reformas implican, por lo general, un
prolongado periodo de transicion, durante el cual coexisten al menos dos regimenes: el antiguo y el nuevo.
Tanto las reformas estructurales como las paramétricas comparten objetivos fundamentales, entre ellos,
mejorar la cobertura del sistema, garantizar la suficiencia de las prestaciones y asegurar su sostenibilidad
financiera a largo plazo (Arenas de Mesa, 2019).

43Segun Arenas de Mesa, existen dos tipos de reformas previsionales: las estructurales y las paramétricas. Las reformas estructurales implican la creacion de un nuevo sistema
de pensiones y representan una de las transformaciones sociales mas significativas por su impacto poblacional, fiscal e institucional. En cambio, las reformas paramétricas
mantienen el modelo vigente, pero modifican sus parametros fundamentales. Estas suelen incluir el aumento de la tasa de cotizacion, el incremento de la edad de jubilacion,
el ajuste de los requisitos de acceso a los beneficios (como los afios minimos de cotizacion), y la reduccion de las prestaciones a través de cambios en las tasas de reemplazo,
las bases de calculo o los mecanismos de actualizacion (Arenas de Mesa, 2019).
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En este marco, se impulsé una transicion desde los sistemas de reparto hacia esquemas de capitalizacion
individual, en los cuales cada trabajador aporta a una cuenta personal administrada por entidades financieras
publicas o privadas y cuyos beneficios dependen del monto acumulado y sus rendimientos (Arenas de Mesa,
2019). El modelo chileno, implementado en 1981 durante la dictadura de Augusto Pinochet y disefiado por
economistas formados en la Universidad de Chicago (los denominados “Chicago Boys”), fue el primero en
privatizar completamente el sistema y delegar su gestion a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),
con escasa intervencion estatal (Mesa-Lago, Carmelo, 2004).

La reforma chilena inspiro transformaciones similares en paises como Pert (1993), Colombia (1994), México
(1997), Bolivia (1997), El Salvador (1998) y Republica Dominicana (2003), con configuraciones institucionales
diversas.

En algunos casos, como Uruguay o México, se adoptaron sistemas mixtos o de “pilar multiple”, que combinan
un componente de capitalizacién individual con prestaciones minimas financiadas por el Estado (Holzmann &
Hinz, 2005).

De esta manera, se identifican tres grandes modelos de reforma estructural de pensiones en América Latina a
saber: Modelo paralelo: Es donde los trabajadores deben elegir entre el sistema publico o el sistema de
capitalizacion individual, “por tanto, ambos sistemas son excluyentes y conviven compitiendo por los
afiliados. Modelo mixto: Bajo este modelo, el sistema publico de reparto y el de capitalizacién individual se
complementan por lo que los afiliados pertenecen a ambos sistemas. Modelo sustitutivo: Este modelo
reemplaza completamente el esquema publico de pensiones por un sistema de capitalizacién individual que
es administrado por el sector privado (CEPAL, 2020; Garcia, 2024).

La tabla 10 clasifica los paises que siguen estos modelos, indica la fecha en que comenzoé a funcionar la
reforma y resume sus caracteristicas CEPAL (2020), Garcia (2024).
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Tabla 10. Tipos de sistemas pensionales tras las reformas en paises seleccionados de América Latina

Ano de adopcion Institucion administradora Tipo de sistema Caracteristicas claves

Chile 1980 Administradoras de Fondos de Sustitutivo Privatizado inicialmente, reformado en 2008
Pensiones (AFP) para incluir pilar solidario.
Peru 1993 Administradoras de Fondos de Paralelo Los trabajadores eligen entre sistema publico o
Pensiones (AFP) privado.
Colombia 1994 Administradoras de Fondos de Paralelo hasta 2025 | Similar a Perti con opcidn entre sistemas.

Pensiones y de Cesantia (AFP)

Uruguay 1996 Administradoras de Fondos de Mixto Combinacion de reparto y capitalizacion
Ahorro Previsional (AFAP)

México 1997 Administradoras de Fondos Sustitutivo Modelo privatizado, con criticas por bajas
para el Retiro (AFORE) pensiones
Republica 2001 Administradoras de Fondos de Sustitutivo Modelo privatizado similar a Chile.
Dominicana Pensiones (AFP)
Panama 2005 Administradoras de Fondos de Mixto Combinacion de reparto y capitalizacion similar
Pensiones (AFP) a Uruguay.
El Salvador 1998 Administradoras de Fondos de Sustitutivo Mantiene capitalizacion individual, pero agrego
Pensiones (AFP) fondo solidario en 2017.

Fuente: CEPAL (2020), Garcia (2024).

Los defensores de estas reformas argumentaron que permitirian: (1) reducir la carga fiscal del Estado al
desvincularlo del pago directo de pensiones futuras; (2) fomentar el ahorro interno y el desarrollo del mercado
de capitales; (3) mejorar la equidad al establecer una relacion directa entre aportes y beneficios; y (4)
profesionalizar la gestion de fondos, reduciendo clientelismo y corrupcion (Mesa-Lago, Carmelo, 2008).

Sin embargo, desde su implementacion, estas reformas han sido objeto de criticas sustantivas. Diversos
estudios académicos (Mesa-Lago, Carmelo, 2008) (Gough, y otros, 2004); sefalan que los sistemas
privatizados han mostrado limitaciones importantes en términos de cobertura, suficiencia de los beneficios y
equidad. Al estar estrechamente vinculados al trabajo formal y a los ingresos individuales, excluyen a vastos
sectores de la poblacién como trabajadores informales, independientes o intermitentes que no pueden cotizar
de forma regular.

Ademas, los riesgos financieros han sido trasladados a los afiliados, quienes asumen la volatilidad del mercado
y la incertidumbre sobre su pension futura.
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En Chile, por ejemplo, a pesar de casi cuatro décadas de funcionamiento del sistema privado, las tasas de
reemplazo (relacion entre la pension y el ultimo salario) son bajas: segun la OCDE (2021), la pension promedio
representa apenas el 34% del ingreso laboral, lo que ha generado un creciente descontento social y fuertes
demandas de reforma estructural.

La experiencia regional demuestra que muchas de las promesas asociadas al modelo de capitalizaciéon no se
han cumplido. Aunque se disefiaron bajo supuestos de eficiencia, sostenibilidad y neutralidad fiscal, tras mas
de treinta afos, estos sistemas han mostrado serias limitaciones en relacion con su capacidad para garantizar
pensiones adecuadas y universales. Uno de los principales problemas de los sistemas de capitalizacion es su
baja cobertura. A diferencia del sistema de reparto, en el que el Estado puede cubrir a segmentos de la
poblacion mas alla de su capacidad contributiva, en los sistemas individuales solo acceden quienes cotizan de
manera regular. Esto excluye automaticamente a buena parte de los trabajadores informales, independientes
y precarios, que constituyen entre el 40 % y el 60 % de la fuerza laboral en muchos paises latinoamericanos
(Badilla, 2023).

Por ejemplo, en México, menos del 30% de la poblacion en edad de retiro logra acceder a una pension
contributiva a través del sistema de AFORE, a pesar de que los recursos administrados representan el 20,4 %
del PIB (Arias y Esponda, 2020)" En El Salvador, solo 1 de cada 4 trabajadores ahorra para su pension, y de esos
cotizantes, apenas una cuarta parte alcanzara a pensionarse debido a los estrictos requisitos de 25 afios de
cotizacion. Ademas, las gestoras privadas retienen el 2,2 % del 13 % total de las cotizaciones en comisiones,
reduciendo atin mas el ahorro final de los trabajadores (FIAP, 2022).

En Peru, el sistema de capitalizacion individual (AFP) solo cubre al 25 % de la fuerza laboral, el porcentaje mas
bajo de América Latina, y ha sido criticado por pensiones insuficientes y altas comisiones que desincentivan la
afiliacion (Davelouis, 2023). Similarmente, en Chile, pionero del modelo, los jubilados reciben pensiones
equivalentes a entre un tercio y la mitad de su salario activo, incluso sin periodos cotizados, lo que ha llevado
a protestas masivas y reformas para reintroducir elementos de solidaridad intergeneracional.

Bolivia y Hungria (este ultimo fuera de la region, pero relevante como caso extremo) son ejemplos de paises
que revertieron total o parcialmente sus sistemas de capitalizacion. Bolivia elimin6 en 2023 la administracion
privada de pensiones después de 26 afios, mientras que Hungria lo hizo en 2012 tras comprobar que las
pensiones habian caido un 23,7 % en promedio y los fondos perdieron el 60 % de su valor durante la crisis
financiera de 2008. Estos casos subrayan las limitaciones estructurales del modelo, especialmente en
contextos de alta informalidad y volatilidad econémica, como los predominantes en América Latina (Badilla,
2023).

M Entre los paises en que se reformd el sistema de pensiones y se optd por el modelo sustitutivo, México es el unico en que no se han hecho modificaciones posteriores
significativas. En la sociedad mexicana ha habido un intenso debate respecto del sistema, en especial en tiempos de elecciones, pero el modelo sustitutivo no se ha reformado
(Arenas de Mesa, 2019).
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A ello se suma el problema de la suficiencia de las pensiones, que se agrava por el desajuste entre los
supuestos tedricos de los sistemas de capitalizacion individual y las realidades laborales de la region. Estos
sistemas parten de la premisa de carreras laborales estables, altas tasas de empleo formal y contribuciones
constantes durante 30 a 35 afios. No obstante, la estructura del mercado laboral latinoamericano se
caracteriza por trayectorias laborales fragmentadas, desempleo recurrente, informalidad estructural (que
afecta al 50-70% de los trabajadores en algunos paises) y bajos salarios, lo que impide la acumulacion de
capital suficiente para pensiones dignas (Toledo-Leyva, 2024).

En paises como Peru, diversos estudios evidencian que una proporcion significativa de jubilados percibe
pensiones de muy baja cuantia e incluso opta por retirar su fondo en un solo pago ante la insuficiencia del
monto acumulado. No obstante, esta situacion no es directamente comparable con la de Colombia. En el caso
colombiano, la normativa establece que ninguna pension puede ser inferior al salario minimo legal mensual
vigente, y en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) no existe la posibilidad de decidir entre
pensionarse o retirar los ahorros: si el capital acumulado permite financiar una pension, esta debe
reconocerse obligatoriamente; solo cuando no se alcanza el umbral requerido se autoriza la devolucion de
saldos.

A modo de contraste, en Peru la pensién minima mensual ronda los 134 délares, mientras que en Colombia
equivale aproximadamente a 252 délares. Como sefialan Bertranou y Casanova, esta situacion responde
principalmente a la combinacion de bajas densidades contributivas, es decir, periodos intermitentes de
cotizaciony a la persistencia de salarios precarios, factores que limitan la acumulacion de ahorro individual y,
en consecuencia, el monto final de las pensiones (Bertranou, Fabio; Casanova, Luis, 2013).

La informalidad laboral, que afecta especialmente a mujeres y jovenes, profundiza el problema. En paises
como Argentina, Chile y Uruguay, donde la cobertura previsional es mas alta, las brechas de género persisten:
las mujeres reciben pensiones inferiores debido a menores salarios, interrupciones laborales por cuidados
familiares y mayor longevidad, lo que diluye sus ahorros en rentas vitalicias mas prolongadas. A ello se suma
que, en sistemas privados, los costos administrativos y las comisiones reducen aun mas los saldos
acumulados. En Chile, antes de las reformas de 2008, estos costos consumian hasta el 20% de las
contribuciones (Mesa-Lago, Carmelo, 2009).

Otra critica recurrente se refiere a los altos costos de administracion y la escasa competencia entre las
entidades gestoras de los fondos. En Chile, las AFP cobran comisiones fijas que, en muchos casos, no guardan
relacion directa con los rendimientos obtenidos, lo que ha reducido la rentabilidad neta para los afiliados.
Ademas, el riesgo financiero se ha trasladado casi en su totalidad a los trabajadores, quienes deben asumir las
consecuencias de crisis econdmicas, caidas bursatiles o decisiones de inversion fallidas (Arenas de Mesa &
Mesa-Lago, 2006).
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Asimismo, los sistemas de capitalizacion han demostrado
baja resiliencia frente a shocks econémicos o sociales. La
pandemia de COVID-19 puso en evidencia la fragilidad de
estos esquemas: varios gobiernos autorizaron retiros
anticipados de fondos de pensiones para enfrentar la
emergencia, como en Chile o Peru. Esto deterioré aun mas
los fondos de los trabajadores, afectando su futura
jubilacion. Si bien estas medidas fueron populares en el corto
plazo, también generaron preocupaciones sobre la
sostenibilidad de los sistemas y la necesidad de redisefar
mecanismos mas robustos de proteccion social.

Finalmente, desde una perspectiva politica, autores como
Orenstein (2008) y Mesa-Lago (2024) han advertido que
muchas reformas estructurales se impusieron sin consenso
social ni evaluaciones rigurosas. Esto ha contribuido al
desgaste institucional y ha reforzado las demandas de
reforma o reversion, especialmente en contextos de
creciente  desigualdad y desconfianza ciudadana
(Mesa-Lago, 2024). En consecuencia, los sistemas
privatizados han enfrentado crecientes demandas de
reforma o reversion, particularmente en contextos de
creciente desigualdad y desconfianza institucional.

De esta manera, los resultados y las reformas posteriores de
los esquemas de capitalizacién individual (modelo
sustitutivo) indican que la tendencia regional es avanzar
hacia sistemas de pensiones mas solidarios donde se
fomenta la presencia del Estado con el objeto de asegurar
una adecuada cobertura y la suficiencia de las prestaciones.

3.3. Contrarreformas y modelos hibridos en el siglo
XXI en paises de América Latina

En un sistema de pensiones es necesario evaluar
constantemente los cambios demograficos, econdmicos y
sociales.

Los sistemas pensionales, sus reformas y
contrarreformas en América Latina:
un analisis comparado
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En este sentido, los estudios actuariales y financieros son fundamentales para orientar el disefio de las politicas
previsionales y realizar a tiempo los cambios paramétricos que permitan optimizar el sistema de pensiones, de
manera que este pueda cumplir con los objetivos para los que fue disefiado (Arenas de Mesa, 2019).

Desde la perspectiva de la economia politica de las reformas previsionales, las modificaciones paramétricas,
como el aumento de las tasas de cotizacion, suelen aplicarse a todos los afiliados.

Sin embargo, los cambios en las condiciones de acceso y en el monto de las prestaciones como las tasas de
reemplazo o los mecanismos de reajuste generalmente afectan solo a los nuevos afiliados, excluyendo a
quienes estan proximos a jubilarse. Esto genera transiciones prolongadas, con la coexistencia de dos
regimenes: uno para los antiguos beneficiarios y otro para los nuevos, lo que puede diluir el impacto fiscal
inmediato, pero generar efectos positivos a mediano plazo, dependiendo del disefio de la reforma (Arenas de
Mesa, 2019).

A partir de la primera década del siglo XXI, varios paises de América Latina iniciaron procesos de revision o
reversion de las reformas estructurales adoptadas en los afios de 1980 y 1990. Estos procesos, conocidos
como contrarreformas o reformas paramétricas y estructurales de segunda generacion, emergieron como
respuesta a los problemas evidenciados en los sistemas privatizados: baja cobertura, pensiones insuficientes,
desigualdades de género y elevada volatilidad financiera. En este contexto, se ha consolidado una tendencia
hacia la adopcion de modelos hibridos o multipilares, que combinan elementos del reparto con la
capitalizacién individual, y en algunos casos, con pisos de proteccion no contributiva (Mesa-Lago, Carmelo,
2021).

Entre 2008 y 2017 se realizaron 15 reformas paramétricas en los sistemas de pensiones de la region: 12 en
sistemas publicos de reparto y 3 en sistemas de capitalizacion individual’ El caso de Argentina representa uno
de los ejemplos mas emblematicos de reversion parcial de un sistema de pensiones privatizado. En 2008, el
gobierno puso fin al sistema de capitalizacion individual implementado en 1994 administrado por las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y reestatizo el sistema previsional mediante la
creacion del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). Esta decision fue justificada por las autoridades
debido a los pobres resultados del sistema privatizado, sus altos costos administrativos y el impacto de la crisis
internacional de 2008, que afectd la rentabilidad de los fondos acumulados (Mesa-Lago, Carmelo, 2021)
(Folgar, 2022).

Através del SIPA, el Estado recuper6 el control de los fondos previsionales y restableci el principio de reparto
solidario, complementandolo con elementos de universalizacion. Tras la reestatizacion, Argentina reforzo su
sistema publico con la incorporacion de programas no contributivos, logrando una cobertura casi universal
entre 2014 y 2024: aproximadamente el 95% de las personas adultas mayores perciben algun tipo de pension

o jubilacion (Mera, 2023).

45
Entre 2008 y 2018, tres de los cinco paises en los que se habia implementado un modelo sustitutivo capitalizacion individual) realizaron reformas de sus sistemas de pensiones
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Este avance se debe principalmente a las moratorias previsionales implementadas en 2005 y 2014, que
permitieron a cientos de miles de trabajadores especialmente mujeres y personas con empleos informales
jubilarse sin cumplir con los 30 afios de aportes requeridos. Ademas, en 2016 se instaur6 la Pension Universal
para el Adulto Mayor (PUAM), un beneficio vitalicio equivalente al 80% de la jubilacion minima para quienes, al
cumplir 65 afios, no califican para una pension contributiva. Estas medidas incrementaron sustancialmente la
cobertura: la proporcidon de mayores de 65 afios con ingresos previsionales pasé de alrededor del 70% en
2006 a mas del 90% hacia 2012, manteniéndose en niveles similares en los afios siguientes (Folgar, 2022).

Sin embargo, la sostenibilidad financiera del sistema previsional argentino enfrenta serios desafios. El pais
destina alrededor del 11% del PIB al pago de jubilaciones y pensiones (Izquierdo, Robles, & Tapia , 2024), un
nivel de gasto publico muy elevado para su estructura demogrdfica, considerando que Argentina tiene una
poblacion relativamente joven (solo el 15% supera los 60 afos).

Este alto gasto genera déficits que deben cubrirse con recursos del Tesoro, en un contexto de recurrentes
crisis fiscales. A esto se suma el envejecimiento gradual de la poblacion y la alta informalidad laboral
(alrededor del 40% de la poblacion ocupada no realiza aportes regulares al sistema), lo que agrava las
proyecciones a largo plazo (Mera, 2023).

Para aliviar la presion fiscal, Argentina ha implementado reformas paramétricas. En 2017 se modificé la
formula de ajuste de haberes jubilatorios (indexacion) con el objetivo de contener el crecimiento del gasto,
medida que generd protestas sociales y fue reemplazada en 2021 por una nueva férmula basada en salarios y
recaudacion. Asimismo, en 2023 se aprobo una nueva moratoria (Plan de Pago de Deuda Previsional) que
permite a las personas en edad de retiro “comprar” afios de aportes faltantes, buscando cerrar la brecha de
quienes quedaron sin cobertura tras el fin de las moratorias anteriores (Folgar, 2022) (Mera, 2023). Si bien esta
medida mantendrd la alta cobertura en el corto plazo, podria incrementar las obligaciones futuras si no se
acompania de un financiamiento adecuado.

Otro caso relevante es Chile, pionero en la implementacion de reformas estructurales en materia previsional,
que en las ultimas décadas ha experimentado una profunda revision de su modelo.

En 2008 se introdujo un componente solidario que dio origen a un sistema integrado de pensiones. No
obstante, los montos jubilatorios continuaron siendo bajos, lo que generd un creciente malestar social. Este
descontento se convirtié en uno de los detonantes del estallido social de 2019, en el cual el movimiento
No+AFP desempefid un papel protagonico al exigir mejoras sustanciales al sistema. De este modo, las
pensiones se posicionaron en el centro del debate publico, impulsando masivas protestas contra las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y evidenciando la insatisfaccion ciudadana con el modelo
vigente.
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En respuesta, Chile adoptdé medidas de gran impacto.
Durante la pandemia (2020-2021), el Congreso autorizo en
tres ocasiones retiros anticipados del 10% de los fondos
previsionales, medida que alivié los efectos de la crisis
economica, pero debilitd seriamente el sistema: una parte
significativa de los cotizantes agotd sus ahorros individuales,
comprometiendo sus futuras pensiones y generando un
potencial pasivo fiscal, pues el Estado podria verse obligado
a financiar pensiones minimas para quienes vaciaron sus
cuentas (Izquierdo, Robles, & Tapia , 2024). Paralelamente,
en 2022 se reforzo el pilar solidario con la creacién de la
Pension Garantizada Universal (PGU), un beneficio no
contributivo de 194 USD mensuales, financiado con
impuestos y dirigido al 90% de los mayores de 65 afios (con
excepcion del 10% de mayores ingresos).

Este esquema reemplazé y amplio la pension basica previa,
elevando la cobertura del 50% al 90% de la poblacién mayor,
lo que acerco el sistema a la universalidad, aunque con
crecientes exigencias fiscales (Garcia, 2024) (Arenas de
Mesa, Alberto, 2020).

El proceso culmind con la Reforma de Pensiones de 2025,
que transformé de manera sustantiva el modelo previsional.
La Ley N.2 21.735 cred formalmente un sistema mixto con
dos pilares: uno solidario, sustentado en el Seguro Social
Previsional, y otro individual, basado en cuentas de
capitalizacion.

Entre sus principales disposiciones se encuentran el
aumento de la PGU a 250 mil pesos, la creacion de una nueva
cotizacion del 7% a cargo exclusivo del empleador que,
sumada al 1,5% ya existente, eleva el aporte al 8,5% y el
establecimiento de un Seguro Social Provisional destinado a
financiar beneficios por afios cotizados y compensaciones a
mujeres, considerando su mayor esperanza de vida.

* Deeste aporte, 4,5 puntos porcentuales se destinan a cuentas individuales y cerca del 4% al nuevo Seguro Social (2,5% para invalidez, sobrevivencia y compensaciones de

género, y 1,5% para un beneficio transitorio por afios cotizados).
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Esta cotizacion adicional sera implementada de manera gradual entre 2025 y 2033 (Biblioteca del Congreso de
Chile, 2025). Con estas medidas, Chile avanza hacia un sistema mixto en el que se mantienen las cuentas
individuales, pero se refuerza el componente solidario y redistributivo, fortaleciendo ademas la gestion
publica de los fondos.

No obstante, en términos fiscales, la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda (DIPRES) proyecta
un costo neto de 0,37% del PIB en 2027 y de 1,04% en régimen (Direccion de Presupuestos, 2025), mientras
que el Consejo Fiscal Autonomo advierte sobre riesgos de sostenibilidad, especialmente por el crecimiento
del gasto asociado a la PGU y porque el nuevo Fondo Auténomo de Proteccion Previsional (FAPP) quedo fuera
del presupuesto central (Consejo Fiscal Autonomo, 2025). Asimismo, la reforma refuerza la gestion estatal
mediante la creacion del FAPP con gobernanza técnica independiente, el reemplazo de los multifondos por
fondos generacionales vinculados a la edad, la centralizacion de la recaudacion y la introduccion de
licitaciones periddicas de carteras de afiliados (Dla Piper, 2025).En conjunto, estas medidas buscan consolidar
un sistema mas equitativo, sostenible y legitimo socialmente, dando respuesta a una de las principales
demandas ciudadanas de los ultimos afos.

Brasil, por su parte, cuenta con uno de los sistemas de pensiones de reparto mas extensos de América Latina,
conformado por el Régimen General de Previdéncia Social (RGPS) para el sector privado, los Regimenes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS) para empleados publicos, y un pilar no contributivo focalizado. No
obstante, hacia 2014 el sistema enfrentaba serios problemas de sostenibilidad fiscal: el gasto previsional
alcanzo el 12,7 % del PIB en 2016, cifra muy superior al promedio de las economias avanzadas (8,2 %). Para
2019, este gasto se mantenia en torno al 11 % del PIB, una carga considerable para un pais cuya poblacién
mayor de 65 afios representaba solo el 9 %, lo que generaba déficits crecientes, estimados en 4,2 % del PIB a
nivel federal en 2018 (Wellton , 2018).

En cuanto a cobertura, Brasil ha logrado avances notables: aproximadamente el 78 % de las personas mayores
de 65 afios recibe una pension contributiva, gracias a mecanismos como la pensién rural que contempla
condiciones de acceso mas flexibles y el Beneficio de Prestacion Continuada (BPC), un programa no
contributivo dirigido a personas en situacion de pobreza extrema. Solo cerca del 17 % de los adultos mayores
carece de ingresos o pension, una de las proporciones mas bajas en América Latina.

La reforma previsional aprobada en 2019 representd un punto de inflexion. Tras afios de discusion politica, se
introdujo una edad minima de jubilacion (62 afios para mujeres y 65 para hombres), se endurecieron los
requisitos de cotizacion (con minimos entre 15y 20 afios) y se modifico la formula de calculo de los beneficios,
haciéndola menos generosa. Ademas, se avanz6 en la unificacion parcial de los regimenes publicos y
privados, eliminando gradualmente privilegios en el sector estatal. Estas reformas, que proyectan un ahorro
fiscal de aproximadamente R$800 mil millones en una década, buscan contener el creciente déficit en un
contexto de envejecimiento acelerado: se estima que para 2050 mas del 20 % de la poblacion brasilefia
superara los 65 afios (Mesa-Lago, Carmelo, 2021).
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Sin embargo, los desafios persisten. La informalidad laboral que afecta alrededor del 40 % de los trabajadores
limita significativamente la cobertura contributiva, con solo el 46 % de los ocupados afiliados a la seguridad
social en 2022. Esta situacién amenaza la suficiencia del sistema, ya que podria derivar en menores tasas de
reemplazo y una creciente dependencia de programas asistenciales. Aunque la reforma de 2019 contribuyé a
mejorar la sostenibilidad financiera, Brasil aun enfrenta la necesidad de implementar politicas que promuevan
la formalizacion laboral y fomenten mecanismos de ahorro previsional complementario, especialmente
dirigidos a trabajadores del sector informal.

Uruguay, por su parte, ha consolidado un modelo mixto de pensiones relativamente exitoso, caracterizado
por una amplia cobertura y sostenibilidad. Implementado tras la reforma de 1996, combina un sistema de
reparto publico administrado por el Banco de Prevision Social (BPS) con un componente de capitalizacion
individual gestionado por AFAPs (Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional). Este esquema, junto con
una regulacion efectiva y una larga tradicion de formalidad laboral, ha permitido a Uruguay alcanzar una
cobertura practicamente universal para su poblacion mayor: alrededor del 95-967% de las personas de 65 afios
0 mas reciben una jubilacion o pension.

Factores clave incluyen requisitos de aporte flexibles (como reconocer generosamente afios de servicio) y un
pilar no contributivo (Pension por Vejez) para quienes, a los 70 afios, carecen de otros ingresos (Bucheli,
Forteza & Rossi, 2010).

Siendo el sistema previsional mas antiguo y uno de los mas completos de América Latina, Uruguay destina un
alto porcentaje de su PIB a pensiones (cercano al 10%), reflejando su poblacion envejecida (14% >65 afios).
Para mantener esta cobertura, reformas paramétricas han ajustado el sistema. En 2008 se flexibilizaron los
requisitos de acceso, reduciendo los afios de cotizacion necesarios. Sin embargo, ante signos de estrés y el
desafio demografico proyectado (pasando de 3 a solo 2 activos por pasivo hacia 2050), en 2023 se aprobo una
nueva reforma. Esta eleva gradualmente la edad de jubilacién de 60 a 65 afos (entre 2027 y 2035) para la
mayoria, unifica reglas entre diversas cajas para promover equidad, ajusta el calculo de beneficios, consolida
el pilar de capitalizacion individual, fomenta la continuidad laboral con incentivos e incluye compensaciones
por hijos a cargo para mitigar brechas de género (Arenas de Mesa, Alberto, 2020).

Aunque se proyecta que el gasto previsional sequira siendo elevado, se espera que sea estable y manejable.
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El proceso de reforma fue ordenado, con didlogo social, superando resistencias sindicales al argumentar la
necesidad impostergable de asegurar las pensiones futuras. El impacto serd gradual, afectando
principalmente a los trabajadores mas jovenes.

Otro ejemplo paradigmatico en la region es México, que en 1997 implementé un sistema de pensiones basado
en la capitalizacion individual, a través de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), dirigido a los
trabajadores formales. No obstante, su cobertura ha sido histéricamente limitada menos del 30 % de los
adultos mayores debido a los elevados niveles de informalidad laboral, que superan el 50%.

Para cerrar esta brecha estructural, el pais puso en marcha uno de los programas de pension social mas
ambiciosos de América Latina: la pension para el bienestar de las personas adultas mayores, una transferencia
no contributiva de caracter universal que experimentd una rapida expansion entre 2014 y 2024 (Gobierno de
México, 2024).

El programa fue lanzado originalmente en 2007, dirigido a personas mayores de 70 afios en zonas rurales.
Posteriormente, en 2013, se ampli6 a toda la poblacion mayor de 65 afios.

Sin embargo, la transformacion mas profunda tuvo lugar a partir de 2018, cuando se redujo la edad de
elegibilidad a 65 afios, se incrementéd de forma significativa el monto transferido y se universaliz6 su
cobertura. Como resultado, el nimero de beneficiarios pasé de 5,4 millones en 2018 a 12,3 millones en 2024,
lo que representa aproximadamente el 82 % de los 15 millones de adultos mayores, consolidando un esquema
de proteccion social casi universal mediante este pilar no contributivo (Gobierno de México, 2025).

En paralelo, el sistema contributivo administrado por las AFORES ha mantenido una baja densidad de
cotizacion, reflejo de la informalidad y la discontinuidad laboral. Para revertir esta situacion, en 2020 se
aprobd una reforma paramétrica de gran alcance que contempla un aumento progresivo de la tasa de
contribucion obligatoria del 6,5 % al 15 % del salario entre 2023 y 2030. Asimismo, se redujo el nimero de
semanas de cotizacion requeridas para acceder a una pension garantizada (de 1.250 a 1.000 semanas), se
incremento el monto de la pension minima garantizada por el Estado y se optimizo el uso de subsidios fiscales.
Estas medidas, resultado de un acuerdo entre empleadores, sindicatos y gobierno, buscan mejorar la
suficiencia de las pensiones en el largo plazo.

El gasto publico en pensiones aumentod considerablemente debido a la expansion del programa no
contributivo, alcanzando un presupuesto de 544 mil millones de pesos (alrededor del 2 % del PIB) en 20253.
Aunque el programa ha sido fiscalmente sostenible hasta ahora y ha contribuido significativamente a la
reduccion de la pobreza en la vejez particularmente entre mujeres rurales, plantea retos de sostenibilidad
futura (Sanguino, 2025). Su financiacion depende integramente de los ingresos generales del Estado y, de no
ampliarse la base tributaria, la presidn sobre las finanzas publicas podria intensificarse. Ademas, el monto
mensual de la pension (alrededor de 3.100 pesos mexicanos en 2024) sigue siendo limitado frente al costo de
vida urbano.
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Por su parte, las AFORES han centrado esfuerzos en mejorar los rendimientos, reducir las comisiones reguladas
por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y promover el ahorro voluntario. En
el plano politico y social, la pension universal se ha consolidado como una politica publica emblematica, con
alto respaldo ciudadano. Su institucionalizacion como derecho constitucional desde 2021 garantiza su
permanencia en el tiempo, independientemente del ciclo politico. La reforma a las AFORES, poco comtn en un
contexto de polarizacién, evidencia el consenso sobre la necesidad urgente de fortalecer el componente
formal del sistema.

De esta manera, México ha configurado un modelo mixto de facto: un pilar no contributivo universal robusto,
que garantiza un ingreso basico a toda la poblacién adulta mayor, y un pilar contributivo reformado, orientado
a mejorar la suficiencia de las pensiones futuras para los trabajadores formales. El reto principal sera sostener
financieramente el primer pilar en un contexto de acelerado envejecimiento demografico se estima que la
proporcion de adultos mayores podria triplicarse para 2050 y asegurar que el sistema de capitalizacién
individual cumpla efectivamente con su funcion de proporcionar pensiones adecuadas, evitando trasladar una
mayor carga fiscal al Estado.

Por su parte, el sistema previsional de Panama ha experimentado una evolucion significativa en las ultimas dos
décadas, transitando desde un esquema tradicional de reparto hacia un modelo mixto y, recientemente, hacia
una estructura unificada. Tras las reformas de 2005 y 2008, coexistieron dos regimenes: uno de reparto,
administrado por la Caja de Seguro Social (CSS), dirigido a los trabajadores con cotizaciones acumuladas antes
de 2008, y un régimen mixto para los nuevos afiliados, que combinaba cuentas individuales con un
componente solidario minimo (Arenas de Mesa, Alberto, 2020; Universidad de Panama, 2021).
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En el ambito no contributivo, el programa asistencial “100 a los 70, creado en 2009, posteriormente
evoluciond a “120 a los 65, otorgando un ingreso mensual a adultos mayores vulnerables sin pensién y
contribuyendo a reducir la pobreza en la vejez. Gracias a este disefio, la cobertura previsional alcanzé cerca
del 69 % de la poblaciéon adulta mayor, aunque aun un 30% permanecia sin ningun tipo de proteccién
(Universidad de Panama, 2021).

No obstante, el sistema enfrentd crecientes tensiones financieras, especialmente en el Sistema Exclusivo de
Beneficio Definido (SEBD). Factores como el aumento en la esperanza de vida, la informalidad laboral y la
disminuciéon de la relacion cotizantes/jubilados pusieron en riesgo la sostenibilidad del fondo, con
proyecciones que estimaban un incremento del gasto pensional del 1,5 % del PIB en 2022 a 3,6 % en 2045,
superando la capacidad fiscal del pais (Silva-Porto & Kaplan, 2025). Estas condiciones generaron amplios
debates y movilizaciones sociales, dada la sensibilidad politica del tema y el recuerdo de las protestas de 2005
ante intentos previos de reforma”.

En respuesta a esta crisis, en marzo de 2025 se aprob6 una reforma estructural que transformé el sistema en
un esquema unico de capitalizacién con garantia solidaria, eliminando la division entre el régimen de beneficio
definido y el mixto (Presidencia de Panama, 2025).La reforma introdujo una pension basica universal de B/.144
mensuales para adultos mayores que no alcanzaron a cotizar lo suficiente, ampliando la cobertura y
fortaleciendo la proteccién social. Ademas, establecio una tasa de reemplazo minima del 60 % del salario
promedio para las nuevas jubilaciones y garantizd que ningun pensionado veria reducidos sus ingresos, con
ajustes anuales segun la inflacion para preservar el poder adquisitivo (Swissinfo, 2025).

Este redisefio busca garantizar la sostenibilidad financiera y erradicar la pobreza en la vejez, equilibrando
solidaridad y suficiencia, y marcando un nuevo rumbo en la politica social y fiscal del pais.

La reciente reforma del sistema previsional peruano, aprobada en 2024 mediante la Ley N.2 32123, busca
unificar y modernizar el sistema de pensiones bajo un esquema multipilar. Entre sus principales cambios
destaca la afiliacion obligatoria para todos los ciudadanos desde los 18 afios, incluyendo trabajadores
independientes, quienes aportaran de forma progresiva.

Se garantiza una pension minima de S/600 para quienes acumulen al menos 20 afios de aportes, ademas de
una pensién proporcional para quienes tengan entre 10 y 19 afios cotizados, lo que amplia la cobertura y evita
que personas con trayectorias laborales intermitentes queden sin pension (Consejo Fiscal, 2024).

47Elimpacto social y politico del sistema de pensiones en Panama ha sido significativo, al punto que en 2021 se cre6 una Comision Nacional para analizar opciones de reforma,
con participacion de representantes de los trabajadores, empresarios y el gobierno. En paralelo, organismos como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) han ofrecido
recomendaciones técnicas, entre las cuales destacan: la implementacion de una pension basica universal mas generosa que complemente y eventualmente sustituya al
programa “120 a los 65, el aumento gradual de las tasas de contribucion, y la mejora en la gestion administrativa de la CSS, especialmente en aspectos como la eficiencia
operativa y el control de la evasion (Universidad de Panama, 2021)
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La reforma también crea un pilar no contributivo que integra programas sociales como Pension 65, un pilar
semicontributivo con apoyo estatal y un pilar voluntario, que incluye la “pension por consumo”, donde un
porcentaje de las compras registradas se destina a la cuenta previsional (Gonzales, 2024). Ademas, se amplia la
competencia, permitiendo que bancos y cooperativas administren fondos junto a las AFP.

En términos sociales, la reforma busca reducir la pobreza en la vejez y extender la cobertura en un pais con
mas del 70% de informalidad laboral (OIT, 2023). Sin embargo, la prohibicion de retiros anticipados de fondos
y la obligatoriedad de cotizar ha generado criticas. En lo econdmico y fiscal, la garantia estatal de pensiones
minimas implica un gasto adicional estimado en 0,4% del PIB en su primer afio, que podria duplicarse en veinte
afos si no se implementan medidas de financiamiento sostenible (Consejo Fiscal, 2024). Asi, aunque la reforma
fortalece la proteccion social y promueve el ahorro, representa un reto para la estabilidad fiscal y la inclusion
efectiva de los trabajadores informales.

Finalmente, entre los ejemplos en paises seleccionado se tiene el caso de Venezuela que atraviesa un caso
atipico y dramatico en materia previsional, profundamente marcado por la prolongada crisis economica.
Durante la bonanza petrolera de la década de 2000, el pais logré ampliar significativamente la cobertura
jubilatoria. En 2011, el gobierno implement6 la “Misién Amor Mayor”, un programa orientado a garantizar una
pension a adultos mayores que nunca habian cotizado, con el objetivo de alcanzar una cobertura
practicamente universal. Este esfuerzo condujo a un aumento acelerado del numero de pensionados: entre
1998 y 2013, la cifra crecié de aproximadamente 387.000 personas a mas de 2,5 millones. Para 2015, fuentes
oficiales afirmaban que cerca del 90 % de los adultos mayores recibian algun tipo de pension, resultado de la
flexibilizacion de requisitos y la incorporacion masiva de beneficiarios.

No obstante, la sostenibilidad y suficiencia de estas pensiones se vieron profundamente afectadas por el
colapso econdmico e institucional del pais. A partir de 2017, la hiperinflacion una de las mas severas a nivel
global erosiond completamente el poder adquisitivo de las prestaciones. En 2024, el monto de la pension
publica equivale al salario minimo, el cual, tras multiples devaluaciones, se ubica en un rango de apenas 3a 5
dolares mensuales (Infobae, 2024).

Esta cifra representa una auténtica “pension de hambre”, completamente insuficiente para cubrir las
necesidades mas basicas. Ante esta situacion, los adultos mayores han protagonizado frecuentes protestas en
demanda de mejoras, pero el Estado, limitado por severas restricciones fiscales y un prolongado aislamiento
internacional, solo ha implementado ajustes marginales (Carrefio & Mendoza, 2020).

En la practica, una proporcion significativa de jubilados depende de remesas familiares alrededor del 8 % las
tiene como unica fuente de ingreso, segun Diario Libre o se ve obligada a sequir trabajando en la economia
informal para subsistir (Aponte, 2020). Muchos otros han caido en la indigencia o sobreviven unicamente
gracias al apoyo de familiares cercanos. Asi, aunque Venezuela muestra una cobertura previsional alta en
términos numéricos, el sistema ha colapsado funcionalmente: los beneficios carecen de valor real y no
garantizan condiciones minimas de vida digna.
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El sistema de seguridad social enfrenta un grave problema de financiamiento estructural. La economia
venezolana se contrajo cerca de un 75 % entre 2014 y 2020, lo que provoco un desplome del numero de
cotizantes. Ademas, la inflacion convirtié las contribuciones en montos insignificantes y deteriord las reservas
del fondo de pensiones.

Para sostener las obligaciones, el gobierno ha recurrido a la emision de dinero inorganico, lo cual ha
alimentado la espiral hiperinflacionaria, agravando la crisis. El resultado social es devastador: los adultos
mayores figuran entre los sectores mas golpeados por la emergencia humanitaria que vive el pais (Aponte,
2020). La promesa de una pension universal se ha transformado en una realidad donde casi todos figuran
como beneficiarios en los registros oficiales, pero sin que ello implique seguridad econdmica ni bienestar
efectivo (PROVEA, 2024).

Desde el punto de vista politico, el tema refleja con claridad la polarizacion nacional. El gobierno sigue
presentando el numero de pensionados como un logro emblematico de su modelo social, mientras que la
oposicion y organizaciones de derechos humanos denuncian la situacion como una grave deuda social, al
evidenciar que las pensiones vigentes son simbolicas e insuficientes. Las protestas de jubilados, un fendmeno
inédito en décadas anteriores, se han vuelto recurrentes, aunque en muchos casos son reprimidas o
simplemente ignoradas por las autoridades (PROVEA, 2024).

En sintesis, el caso venezolano durante el periodo 2014-2024 demuestra que una cobertura amplia, sin
sostenibilidad financiera ni estabilidad macroecondmica, no garantiza proteccion social efectiva.

El principal desafio es restablecer las condiciones econdmicas basicas que permitan recuperar el valor real de
las pensiones y reconstruir el sistema previsional. Mientras persista la hiperinflacion, cualquier discusion sobre
modelos de reparto, capitalizacidon o mixtos resulta secundaria, pues el problema central radica en la
anulacion del poder adquisitivo de los beneficios. En este contexto, la proteccion de los adultos mayores
depende en gran medida de las redes familiares, la migracién (muchos ancianos subsisten gracias al apoyo de
hijos en el exterior) y de programas de asistencia local extremadamente limitados.

En suma, el panorama actual de los sistemas pensionales en América Latina se caracteriza por la busqueda de
modelos mas equitativos, sostenibles y universales, que reconozcan la heterogeneidad del mercado laboral y
la necesidad de garantizar derechos minimos para toda la poblacidn. Esta transicion hacia esquemas hibridos
y multipilares refleja no solo un ajuste técnico, sino también una revalorizacion del rol del Estado como
garante de bienestar social (Mesa-Lago, Carmelo, 2021).

3.4. Sostenibilidad econémica de los sistemas pensiones en América Latina: retos fiscales

La region de América Latina y el Caribe enfrenta crecientes desafios para la sostenibilidad fiscal de sus sistemas
de pensiones.
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Con poblaciones que envejecen aceleradamente y una expansion significativa de la cobertura previsional en
las ultimas décadas, los gobiernos latinoamericanos ven aumentar la carga financiera de las jubilaciones. Se
estima que el gasto publico en pensiones en la region promedio el 5,3% del PIB en 2020 y podria ascender al
8,4% hacia 2064, impulsado por el cambio demografico (Zaga, Gonzalez, Barone, Di Yenno, & Lacapmesure,
2024). Este incremento proyectado, que representa un aumento de casi el 60% en términos relativos, refleja la
presion que el envejecimiento poblacional ejercera sobre los sistemas previsionales si no se implementan
reformas profundas. A diferencia de las economias avanzadas, donde el gasto pensionario ronda el 8% del PIB,
muchos paises latinoamericanos tienen hoy un gasto inferior, pero creciente rapidamente, lo que anticipa
tensiones fiscales considerables (Dabla-Norris, Furceri, & Soto, 2015). En este contexto, organismos
internacionales como la CEPAL, el BID, la OCDE y el FMI han advertido sobre la urgencia de reformar los
sistemas de pensiones para garantizar su viabilidad econdmica y equidad intergeneracional.

Como ya se menciond, en lineas mas arribas, entre 2014 y 2024, varios paises enfrentaron la necesidad de
reformas paramétricas para evitar déficits crecientes. Brasil (2019) y Uruguay (2023) aumentaron la edad de
jubilacion e implementaron cambios que, aunque impopulares, fueron evaluados como imprescindibles para
frenar tendencias explosivas de gasto.

En Panama y Costa Rica se estan debatiendo medidas similares. Argentina y Chile aun evitan tocar la edad de
jubilacion, pero han incrementado los aportes o creado reservas. Un indicador simple muestra que, en 2020,
habia aproximadamente 11 adultos mayores por cada 100 personas en edad de trabajar en América Latina; para
2050, se proyecta que seran alrededor de 33 por cada 100, lo que triplicaria la tasa de dependencia (Badilla,
2023). Sin ajustes, los sistemas de reparto se volverian insostenibles y los de capitalizacion tendrian que cubrir
muchos mas afos de retiro con los mismos ahorros.

Las diferencias entre paises son notables. En los paises con sistemas mayoritariamente de reparto, la presion
fiscal ya es muy alta. Por ejemplo, Brasil destina cerca del 13% del PIB al pago de pensiones, uno de los niveles
mas altos del mundo (Arnold & Bueno, 2021). Argentina también exhibe un gasto previsional elevado, cercano
al 11% del PIB en 2020, habiéndose duplicado desde mediados de la década de 2000 (Folgar, 2022).
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Tabla 11. Gasto publico en Pensiones con porcentaje En contraste, paises con sistemas de cuentas individuales
detPIB en America Latina como Chile y México registran, por ahora, un gasto publico
Gasto publico Edad legal de jubilacion directo menor (Chile en torno al 3% del PIB y México al 6%),
I e Honies gerss aunque ambos han incrementado el rol del Estado en
sostener pensiones minimas y no contributivas en los
Brasil 13,0% 65/ 62 afios ultimos afnos. La Tabla 11 presenta comparativamente
Uruguay 10.7% 65/ 60 afios algtfnos |nd|cad9res be_asmos de gasto preV|§|onal y
parametros de retiro en diez economias latinoamericanas.

Argentina 11,0% 65/60 afios
México 5.8% 65 / 65 afios Como muestra la tabla, la carga fiscal de las pensiones varia
significativamente: paises como Brasil y Argentina ya

Colombia 3.5% 62 / 57 afios

dedican una porciéon del PIB similar a la de naciones
Chile 3,0% 65/ 60 afios” desarrolladas, mientras que otros como México, Colombia,
Chile y Paraguay gastan menos, en parte por sus menores
niveles de cobertura contributiva. No obstante, incluso en
El Salvador 2,7% 60 / 55 afios estos ultimos, el gasto estda en aumento. México, por
ejemplo, incrementd sustancialmente la inversion publica en
pensiones en anos recientes, alcanzando casi el 5,8% del PIB

Perd 16% 65/65afios en 2024 debido a la expansion de su pension universal para
Fuente: elaboracion propia a partir de (Folgar, 2022) (Izquierdo, adultos mayores y al crecimiento de las obligaciones del

Robles, & Tapia , 2024) (Mesa-Lago, Carmelo, 2021) CEPAL, 2023, sistema de reparto cerrado (Gonzalez, 2023).
OCDE, 2020.

Panama 31% 62 / 57 anos

Paraguay 1,8% 65/ 65 afios

Chile, por su parte, implemento en 2022 la Pension Garantizada Universal (PGU), ampliando la cobertura no
contributiva al 90% de los mayores de 65 afios y elevando el gasto fiscal en pensiones solidarias en 0,8 puntos
del PIB entre 2021 y 2023 (Consejo Consultivo Previsional, 2024). Si bien estas medidas mejoran la proteccion
social, implican mayores compromisos para las arcas publicas.

Incluso los sistemas parciales de capitalizacion han implicado costos fiscales de transicion, como el pago de
pensiones del sistema anterior o la emision de deuda publica para financiar fondos privados, lo que
incrementa la deuda publica, como se observa en el caso de El Salvador.

La pandemia afadio presion adicional: la caida del empleo formal redujo las cotizaciones y varios gobiernos
otorgaron alivios, como retiros de fondos o suspension de contribuciones, deteriorando aun mas el balance
actuarial. Ademas, la creacion y ampliacion de pensiones no contributivas, aunque socialmente loable,
significa nuevas obligaciones fiscales permanentes. Por ejemplo, México destina ya aproximadamente el 2%
del PIB a su pension universal; si otros paises siguieran esa ruta sin aumentar ingresos, tendrian dificultades
presupuestarias.

#porcentaje del PIB destinado a pensiones contributivas y no contributivas financiadas con gasto publico (aproximacion para 2020-2023).
M Edad legal de retiro para pension de vejez en el régimen general (afio 2023).
50 | as edades corresponden al sistema previsional vigente; el pais discute elevar la edad femenina a 65 afios.
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Un factor critico para la sostenibilidad de los sistemas de pensiones en América Latina es la informalidad
laboral. Con un promedio regional de informalidad del 50%, la mayoria de los trabajadores no contribuye
regularmente, lo que mina la viabilidad de cualquier sistema contributivo. En muchos paises latinoamericanos,
solo una fracciéon de la fuerza laboral cotiza de manera constante a la seguridad social debido a este
fendmeno. Por ejemplo, en Colombia, solo el 25% de los trabajadores cotizan activamente para pension, a
pesar de que cerca del 60% estan afiliados de manera nominal. En este contexto, paises como Colombia y Peru
estan explorando esquemas de cobertura flexible para trabajadores informales, tales como microahorros
previsionales o sistemas semicontributivos, aunque los resultados hasta ahora han sido limitados. La CEPAL y
la OIT subrayan que aumentar la cobertura contributiva es esencial para la sostenibilidad, ya que, de no
hacerlo, la carga recaera sobre el financiamiento publico o las pensiones no creceran adecuadamente.

Esto requiere politicas orientadas al empleo formal, la compatibilidad de la cotizaciéon con el trabajo
independiente y la promocion de una cultura de aporte. En resumen, la sostenibilidad financiera de los
sistemas previsionales demanda reformas integrales que incluyan cambios paramétricos (como la edad de
jubilacion, los aportes y los cdlculos), administrativas (mejorar los mecanismos de cobranza y eliminar
regimenes de privilegio) y estructurales (diversificar las fuentes de financiamiento, por ejemplo, destinando
impuestos especificos al fondo de pensiones). Algunos paises han avanzado en estas dreas, mientras que otros
siguen posponiendo decisiones dificiles. Sin embargo, la tendencia es clara: la ola de reformas paramétricas
ocurrida en América Latina entre 2010 y 2020 (Brasil en 2019, Uruguay en 2023, México en 2020, entre otros)
refleja que la region esta tomando medidas para evitar el colapso de sus sistemas previsionales, aprendiendo
de las crisis en Europa y el colapso en paises como Venezuela. La meta es lograr un equilibrio
intergeneracional, asegurando que las pensiones actuales sean sostenibles sin comprometer las pensiones
futuras.

En sintesis, el panorama regional sugiere varias lineas de accion. Primero, reformas paramétricas y sistémicas
para controlar los desequilibrios: aumentar gradualmente la edad de jubilacion, racionalizar formulas de
computo de beneficios, elevar tasas de cotizacion donde sean bajas (como hizo México), eliminar regimenes
especiales onerosos, y converger a sistemas multipilar que equilibren solidaridad con sostenibilidad.

Segundo, fortalecer la base contributiva combatiendo la informalidad y ampliando la cobertura del empleo
formal, de modo que mas trabajadores aporten al sistema; esto incluye incentivar la cotizacion de
independientes y mejorar la fiscalizacion. Tercero, mejorar la focalizacion del gasto previsional: los recursos
publicos, si son escasos, deben priorizar garantizar una pension basica universal y evitar subvencionar
desproporcionadamente pensiones elevadas. Cuarto, ahorro previsional y productividad: fomentar el ahorro
interno a través de los fondos de pensiones (en paises con capitalizacion) y lograr mayores retornos, asi como
impulsar politicas complementarias (por ejemplo, planes de pensiones ocupacionales o voluntarias) para
reducir presion sobre el pilar publico.
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En dltima instancia, la sostenibilidad fiscal de las pensiones no es un fin en si mismo, sino un medio para
asegurar sistemas previsionales confiables, equitativos y duraderos. Un sistema que quiebra fiscalmente falla
en su objetivo de proteger a los mayores. Por ello, atender estos retos es impostergable: los paises deben
encontrar un equilibrio entre la suficiencia de las pensiones y la responsabilidad fiscal. Como subraya el FMI,
reformar las pensiones puede liberar recursos para otras inversiones sociales y de desarrollo, a la vez que
garantiza que las promesas hechas a los trabajadores de hoy puedan cumplirse cuando sean los jubilados de
mafana.

En un contexto de lento crecimiento econdmico y estrecho margen fiscal postpandemia, ignorar el problema
pensionario seria condenar a las finanzas publicas latinoamericanas a déficits crénicos y a las futuras
generaciones a una pesada carga. Por el contrario, enfrentar con decision las reformas acompaiandolas de
estrategias para generar consenso social y proteccion a los grupos vulnerables puede encauzar los sistemas de
pensiones hacia una trayectoria sostenible, honrando el contrato social intergeneracional sin comprometer la
estabilidad econdmica de la region.
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El sistema pensional colombiano constituye una de las piezas clave de la arquitectura del Estado social de
derecho, al estar directamente relacionado con la garantia de ingresos dignos en la vejez, la mitigacion de la
pobreza en etapas no productivas y la promocion de la equidad intergeneracional. En un pais caracterizado
por altos niveles de informalidad laboral, una fuerte desigualdad social y una dinamica demografica en
transicion hacia el envejecimiento, el sistema de pensiones se enfrenta a desafios estructurales que han
generado un amplio debate publico y técnico durante las ultimas décadas.

Desde sus origenes en el siglo XX, el sistema pensional de Colombia ha atravesado por distintas etapas de
consolidacion institucional, reformas parciales y discusiones inconclusas sobre su sostenibilidad y cobertura.
A pesar de multiples ajustes normativos, el acceso efectivo a una pension sigue siendo un privilegio
minoritario: segun cifras recientes, apenas una cuarta parte de los adultos mayores recibe una pension
contributiva, y un porcentaje significativo de la poblacion envejece sin acceso a ningun tipo de ingreso
regular, situacion que plantea interrogantes sobre la eficacia del modelo vigente.

En este contexto, la reforma pensional aprobada en 2024 mediante la Ley 2381 de 2024 ha reconfigurado
sustancialmente el esquema institucional, transicionando hacia un modelo de pilares que busca corregir las
principales fallas del sistema anterior. Este proceso reformista calificado por el propio Gobierno como un
“cambio estructural por la vejez” pretende ampliar la cobertura, fortalecer la equidad social y mejorar la
sostenibilidad financiera del sistema, al tiempo que redistribuye las responsabilidades entre el Estado, el
mercado y los individuos.

Este capitulo se estructura en cuatro subtemas interrelacionados que permiten analizar de forma integral la
evolucion, estructura y transformacién del sistema pensional colombiano. En conjunto, estos apartados
ofrecen un marco para comprender tanto la trayectoria historica como los desafios contemporaneos de este
componente fundamental de la politica social.

En el primer apartado, se aborda la evolucion histérica del sistema pensional colombiano, desde sus
antecedentes en las cajas de prevision social durante el siglo XX hasta la configuracion dual del sistema tras la
Ley 100 de 1993.

Este recorrido destaca los hitos mas relevantes, como la expansion del Régimen de Prima Media (RPM) en la
segunda mitad del siglo XX, la descentralizacidn y proliferacion de regimenes especiales en los afos setenta y
ochenta, y la reforma estructural de los aflos noventa que introdujo el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS).

Se analizan los factores que motivaron la necesidad de reformar el antiguo modelo, incluyendo su alta
fragmentacion, los generosos subsidios cruzados no focalizados, y el acelerado deterioro de su sostenibilidad
financiera. Este analisis historico es crucial para entender las raices de los problemas actuales: baja cobertura,
inequidades en el acceso a la pension, subsidios regresivos, duplicidades institucionales y la desconexion
entre los aportes efectivos y los beneficios recibidos.
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El segundo subtema desarrolla un analisis comparativo entre los dos regimenes principales que coexisten en
Colombia desde 1993 hasta la entrada en vigor del nuevo modelo establecido mediante la Ley 2381/2024: el
Régimen de Prima Media (RPM), de caracter publico y basado en un esquema de reparto simple administrado
por Colpensiones; y el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), de caracter privado, gestionado
por Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

Se detallan sus caracteristicas técnicas, mecanismos de calculo de la pension, estructura de incentivos, riesgos
asumidos por los afiliados, modalidades de pension disponibles y criterios de solidaridad intergeneracional.
También se analizan sus principales ventajas y desventajas desde distintas perspectivas: sostenibilidad
financiera, cobertura, equidad, transparencia y eficiencia administrativa.

Asimismo, se discuten las consecuencias de haber mantenido durante tres décadas un modelo de libre
competencia entre ambos regimenes, lo que generé distorsiones en la toma de decisiones de los afiliados,
inequidades en los subsidios otorgados, y una fragmentacion institucional que debilité la gestion publica del
sistema. Este apartado sienta las bases para entender las motivaciones detras de la unificacion parcial de los
regimenes bajo el nuevo esquema de pilares aprobado en 2024.

Eltercer subtema se centra en la evaluacion critica de la reciente reforma estructural aprobada mediante la Ley
2381 de 2024. Esta norma introduce un sistema de pilares que sustituye la ldgica de competencia entre
regimenes por una estructura integrada y complementaria, compuesta por un pilar Solidario, un pilar
Contributivo y un pilar Voluntario, orientados a garantizar proteccion econémica en la vejez para toda la
poblacion.

Se analizan en detalle los objetivos de la reforma universalidad, equidad y sostenibilidad, asi como sus
principales componentes: la expansion del subsidio no contributivo a través de una renta basica para adultos
mayores en pobreza, la obligacion de cotizar hasta 2,3 SMMLV en Colpensiones, la creacion del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo, y los cambios en las reglas de transicion entre esquemas anteriores.

Este apartado también examina los impactos esperados de la reforma en términos de cobertura pensional,
reduccion de la pobreza en la vejez, sostenibilidad fiscal del sistema y transformacion del mercado de
capitales. Se contrastan los beneficios proyectados por el gobierno con las criticas formuladas por gremios,
centros académicos y expertos, quienes han advertido sobre riesgos en la implementacion operativa,
debilidades en el disefio de incentivos al ahorro voluntario, y la necesidad de reformas paramétricas
adicionales en el futuro.

A través de estos subtemas, se busca proporcionar una vision integral y critica del sistema pensional
colombiano, identificando sus fortalezas, debilidades y oportunidades de mejora en el contexto actual.
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En este sentido, el capitulo ofrece no solo una revision
diagnostica, sino también orientaciones para futuras
reformas, incluyendo la necesidad de adoptar un enfoque
paramétrico progresivo, mejorar los incentivos a la
cotizacion, integrar gradualmente los regimenes especiales,
fortalecer la educacion previsional y consolidar una
gobernanza técnica y transparente del nuevo fondo de
ahorro contributivo.

41. Recorrido historico del sistema pensional en
Colombia

El sistema pensional colombiano ha sido el resultado de un
proceso histérico complejo, marcado por reformas
estructurales, transformaciones institucionales y contextos
socioecondmicos en constante evolucion. Desde sus
primeras expresiones legales en la década de 1940 con la Ley
6 de 1945 y la Ley 90 de 1946 que crearon el Instituto
Colombiano de Seguros Sociales (ICSS) hasta las reformas
estructurales de la Ley 100 de 1993, Colombia ha transitado
entre modelos publicos, contributivos y de capitalizacion
individual, reflejando tensiones entre los principios de
solidaridad, sostenibilidad fiscal y cobertura universal.

Durante gran parte del siglo XX, el sistema se caracterizé por
su fragmentacion, con multiples cajas y fondos especiales,
hasta que en la década de 1990 se consolido en dos
regimenes: el de prima media con prestacion definida,
administrado por el Estado a través de ICSS y después
Colpensiones, y el régimen de ahorro individual con
solidaridad, gestionado por fondos privados o
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Sin embargo,
en las ultimas décadas, este modelo dual ha sido objeto de
amplias criticas por su baja cobertura, desigualdad
estructural entre regimenes y su insuficiente capacidad para
garantizar una vejez digna a la mayoria de los trabajadores
(Clavijo, Vera, Vera, Cuellas, & Rios, 2018).
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En respuesta a estas problematicas, el Congreso de la Republica aprobd en 2024 una ambiciosa reforma
pensional que dio paso a un sistema de pilares’, cuyo objetivo central es mejorar la equidad, aumentar la
cobertura y garantizar una base solidaria para todos los adultos mayores. Esta nueva estructura incorpora un
pilar solidario, un pilar contributivo y un pilar voluntario, redisefiando las funciones entre el Estado y los fondos
privados, y marcando un nuevo hito en la evolucion del sistema.

Este subcapitulo examinara cronolégicamente los momentos clave en la historia del sistema pensional en
Colombia, desde sus origenes fundacionales hasta la reciente transformacion estructural de 2024.
Comprender como se ha construido este sistema a lo largo del tiempo permitira contextualizar los desafios
actuales y futuros de la politica pensional en el pais.

o Origenes y primeros marcos institucionales (1945-1966)

El origen del sistema pensional colombiano se situa en el contexto de posguerra, cuando América Latina
experimentaba un giro hacia la formalizacion de derechos laborales y la consolidacion del Estado como agente
regulador del bienestar social.

En ese marco, la Ley 6 de 1945 marcé el primer antecedente juridico relevante al establecer prestaciones
sociales como obligacion patronal en los contratos laborales. Esta norma introdujo el derecho a la pension por
vejez, invalidez y muerte como parte del naciente conjunto de garantias laborales para los trabajadores
colombianos, aunque aun sin una infraestructura institucional que hiciera efectiva su implementacion.

La estructuracion operativa del sistema se consolidd un afio después, con la promulgacion de la Ley 90 de
1946, la cual cred el Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS). Este organismo se convirtio en la primera
entidad estatal encargada de gestionar, de forma obligatoria, el seguro social de los trabajadores del sector
privado, incluyendo los componentes de salud y pensiones. ELICSS se financié mediante un esquema tripartito
contribuciones del empleador, del trabajador y del Estado y se constituyé como un sistema de reparto
intergeneracional, en el que los aportes de los cotizantes activos financiaban las pensiones de los beneficiarios
(Azuero, 2020).

Durante este periodo fundacional, el modelo pensional se expandié institucionalmente con la creacién de
otras entidades publicas como la Caja Nacional de Prevision Social (CAJANAL) y multiples cajas de prevision
sectorial para empleados del magisterio, fuerzas armadas y entidades estatales descentralizadas (Alvarez,
2020).

51Resulta importante resaltar que la reforma pensional estaba prevista que entrara en vigencia el 1 de julio de 2025. No obstante, al momento de redaccion de este libro (segundo
trimestre de 2025), existen numerosas demandas ante la Corte Constitucional, por lo que se espera que esta decida su viabilidad.
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Esta proliferacion institucional, sin articulacion normativa ni operativa, generd un sistema pensional
fragmentado, con disparidades significativas entre regimenes y beneficiarios. Cada caja aplicaba sus propias
normas de elegibilidad, cuantia y financiacion, lo que conllevé desigualdades en el acceso y en el monto de las
pensiones otorgadas (Valero, 2016).

A pesar de la importancia estructural del ICSS y sus contrapartes institucionales, la cobertura real del sistema
en esta etapa fue limitada. Se centro casi exclusivamente en trabajadores urbanos formales, mientras que el
sector rural y el trabajo informal que representaban una proporcién considerable de la poblacidn
econdmicamente activa permanecieron por fuera del sistema de proteccion. Esta exclusion estructural
configurd una de las caracteristicas mas persistentes del sistema pensional colombiano: su bajo nivel de
cobertura y su limitada capacidad redistributiva (Escobar M., 2024).

Hacia finales de los afios 60, el sistema mostraba sefiales de tension financiera, administrativa y de equidad,
producto de una gestion descentralizada, insuficiente planificacion actuarial y ausencia de mecanismos de
control unificado. Aunque el ICSS habia logrado consolidarse como eje del sistema contributivo formal, la
coexistencia de multiples regimenes especiales y el crecimiento de los pasivos pensionales anticipaban la
necesidad de una reforma estructural, que no se concretaria sino hasta las décadas posteriores (Blanco, 2025).

. Expansion y fragmentacion del sistema (1967-1992)

El periodo comprendido entre 1967 y 1992 representa una etapa de expansion institucional del sistema
pensional colombiano, pero también de acentuacion de sus problemas estructurales. Durante estas décadas,
el modelo vigente centrado en esquemas de reparto gestionados por entidades publicas mostrd sintomas
crecientes de insostenibilidad fiscal, fragmentacion normativa, e inequidad inter regimenes.

A finales de los afios 60 y en adelante, el Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS) amplié su cobertura
y funciones, pero coexistia con otros regimenes pensionales especiales o excepcionales, incluyendo cajas del
magisterio, de empresas publicas, de universidades, de fuerzas militares, y de sectores especificos como los
trabajadores del petrdleo y las telecomunicaciones. Esta pluralidad de esquemas generd distorsiones severas
en la equidad del sistema: mientras algunos grupos accedian a pensiones con requisitos reducidos y montos
altos, otros, especialmente trabajadores informales y rurales, quedaban completamente excluidos del sistema
contributivo (Valero, 2016).

En esta etapa, la ausencia de un sistema unificado de informacidn, junto con la debilidad de los controles
actuariales, dificulto la administracion eficiente del sistema.

Muchos fondos publicos operaban con serios desequilibrios financieros y sin reservas suficientes para cubrir
sus pasivos futuros, situacion que llevo al crecimiento exponencial de la deuda pensional del Estado.
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La falta de evaluacion periddica de la sostenibilidad, y la
practica politica de conceder beneficios sin estudios
técnicos, consolidaron lo que mas adelante se conoceria
como la "bomba pensional” (Clavijo, Vera, Vera, Cuellas, &
Rios, 2018).

Uno de los elementos mas criticos de este periodo fue el
deterioro progresivo del principio de solidaridad. Si bien el
sistema de reparto aspiraba a financiar las pensiones actuales
con los aportes de los trabajadores activos, en la practica,
muchos de los regimenes especiales no eran autosostenibles
y requerian transferencias crecientes del presupuesto
general de la Nacion. La sostenibilidad fiscal del sistema se
veia asi comprometida, en particular por los privilegios
acumulados en regimenes que no estaban alineados con la
capacidad contributiva del pais (Escobar M., 2024).

A nivel de cobertura, el sistema siguid mostrando
limitaciones estructurales. En 1992, menos del 30% de la
poblacion econdmicamente activa cotizaba efectivamente al
sistema pensional, y una fraccion menor alcanzaba a obtener
una pension. La informalidad laboral, la baja densidad de
cotizacion y la escasa inclusion de mujeres y trabajadores
rurales eran factores que perpetuaban esta baja cobertura
estructural.

A pesar de algunos intentos legislativos por introducir mayor
control y racionalizacion del gasto pensional, no se
materializ una reforma estructural durante estas décadas.
Las condiciones estaban dadas para que en los afios de 1990
se impulsara una transformacion de fondo, que rompiera con
el esquema de reparto desordenado y fragmentado. La Ley
100 de 1993, discutida desde finales de los 80, seria la
respuesta estructural a esta crisis sistémica, introduciendo un
nuevo modelo dual con participacion del sector privado y
con mecanismos mas definidos de sostenibilidad (Blanco,
2025).

El sistema pensional en Colombia
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. Reforma estructural: Ley 100 de 1993

La promulgacion de la Ley 100 de 1993 marcd un punto de inflexion estructural en el sistema pensional
colombiano. Esta reforma, considerada una de las mas ambiciosas en materia de seguridad social, respondi6 a
la necesidad de superar problemas historicos como la fragmentacion institucional, la desigualdad entre
regimenes, la baja cobertura y la presion fiscal. Inspirada en los lineamientos de organismos multilaterales
como el Banco Mundial, la ley instaurd un sistema dual compuesto por el Régimen de Prima Media con
prestacion definida (RPM), de caracter publico y administrado inicialmente por el ICSS (y posteriormente
Colpensiones), y el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), gestionado por administradoras
privadas de fondos de pensiones (Azuero, 2020).

Ambos regimenes se sustentan en principios comunes obligatoriedad, contributividad y solidaridad, pero
difieren radicalmente en la ldgica de financiamiento, cdlculo de beneficios, grado de exposicion al riesgo y
garantias estatales. Mientras el RPM funciona bajo un esquema de reparto intergeneracional, el RAIS se basa en
la capitalizacion individual, transfiriendo el riesgo de sostenibilidad al afiliado. Se esperaba que el RAIS, al
introducir competencia y eficiencia, mejorara la cobertura y sostenibilidad del sistema (Estrada & Astorquiza,
2023).

No obstante, tres décadas después, la evidencia acumulada revela un panorama ambivalente. Aunque el RAIS
logro ciertos avances en la gestion financiera y en la visibilidad del ahorro individual, suimpacto redistributivo
ha sido limitado. De hecho, la Contraloria General de la Republica (2023) advierte que el RAIS ha excluido a
amplios sectores informales e inestables, especialmente mujeres, trabajadores rurales y personas de bajos
ingresos, quienes acumulan saldos insuficientes para pensionarse (Contraloria, 2023). A su vez, el RPM ha
permanecido como refugio para trabajadores de menores ingresos, pero su expansion ha sido restringida por
razones fiscales, trasladando una carga creciente al presupuesto nacional. (Azuero, 2020).

A nivel macroecondmico, el desequilibrio financiero ha persistido. Para 2020, el gasto publico en pensiones
representaba cerca del 3,5% del PIB, mientras que la cobertura efectiva de pensiones de vejez se mantenia por
debajo del 30% de la poblacién adulta mayor (Escobar, 2024). Esta situacion revela no solo problemas de
sostenibilidad, sino también de exclusién estructural.

En este contexto, se promovieron medidas parciales como la creacion de Colpensiones en el afio 2012, el
cierre de CAJANAL, y la introduccion de mecanismos como los Beneficios Econdmicos Periddicos (BEPS),
dirigidos a poblaciones informales. No obstante, segun el andlisis de Blanco, estas medidas no lograron
modificar el disefio estructural dual, que incentivaba una segmentacion laboral nociva: el RPM, subsidiado, era
mas atractivo para ciertos perfiles, mientras que el RAIS, autofinanciado, castigaba trayectorias laborales
inestables (Blanco, 2025), agravando los problemas de equidad horizontal y vertical.
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El estudio intersectorial de la Contraloria (2023) coincide con este diagnostico: el sistema se mantuvo como
altamente regresivo, generando una profunda inequidad horizontal y vertical. Mientras los trabajadores de
ingresos altos accedian a multiples mecanismos de proteccion, la mayoria quedaba por fuera del sistema,
alimentando una brecha estructural en el derecho a una vejez digna (Contraloria, 2023).

Estas limitaciones reactivaron el debate nacional en torno a la necesidad de una reforma estructural. La
administracion del presidente Gustavo Petro impulsé el Proyecto de Ley 293 de 2023, que culminé en la Ley
2381 de 2024, dando origen a un nuevo sistema de pilares.

Esta reforma, conocida como el Sistema de Proteccidn Social Integral para la Vejez (SNPSIV), busca corregir los
fallos de disefio de la Ley 100 mediante la articulacion de tres pilares: solidario, semicontributivo y
contributivo. El nuevo modelo propone un sistema integrado, con logica redistributiva y enfoque de equidad
intergeneracional, evitando la competencia entre regimenes y garantizando un umbral minimo de proteccion
para toda la poblacién mayor.

En sintesis, entre 1993 y 2023 el sistema pensional colombiano vivié una transformacién institucional que no
logré consolidar la sostenibilidad ni la equidad. La introduccion del modelo multipilar en 2024 responde a la
acumulacion de fallas estructurales del sistema dual, representando una apuesta por integrar cobertura,
equidad de género y sostenibilidad fiscal, como lo sefiala la Contraloria General de la Republica (2023), y tal
como lo exige la realidad demografica del pais.

. Reforma pensional Ley 2381 de 2024: Transicion hacia un sistema multipilar

En 2024, Colombia llevé a cabo una profunda transformacién de su sistema pensional mediante la aprobacion
de la Ley 2381 de 2024, publicada el 16 de julio de ese afio y con vigencia a partir del 1 de julio de 2025, Esta
reforma institucionaliza un sistema de cuatro pilares disefiado para mejorar la cobertura, la equidad y la
sostenibilidad, corrigiendo las deficiencias del modelo dual heredado de la Ley 100 de 1993.

El pilar solidario, administrado por Prosperidad Social, introduce una renta basica solidaria para personas
vulnerables: adultos mayores en pobreza extrema, personas con discapacidad superior al 50%, incluyendo
campesinos e indigenas; cuyo aporte, establecido en torno a $223.800 - $225.000 mensuales, busca
garantizar una subsistencia minima.

2 aprobacion de la Ley 2381 de 2024 represent6 un intento explicito de corregir estas fallas estructurales mediante la adopcion de un modelo multipilar. Este nuevo esquema
incorpora un pilar solidario para adultos mayores en pobreza, un pilar semicontributivo para quienes cotizaron parcialmente, un pilar contributivo mixto entre Colpensiones y
fondos privados, y un pilar voluntario que permite ahorro adicional. Cabe destacar que, en noviembre del 2025, cuando se estaba escribiendo los ultimos parrafos de este libro,
la Corte Constitucional todavia no habia tomado una decisién de fondo con respecto a esta ley. Se espera que antes de finalizar el afio en curso, haya una sancién legislativa
definitiva.
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El pilar semicontributivo se dirige a quienes han cotizado
entre 300 y 1.000 semanas sin cumplir con los requisitos de
vejez; otorga un Beneficio Econdmico Periddico (BEP)
financiado parcialmente por el Estado, con subsidios entre el
20-30% segun género.

El pilar contributivo unifica los aportes en los regimenes
publico y privados: hasta 2,3 salario minimo mensual legal
vigente (SMMLV) deben cotizarse a Colpensiones (prima
media), mientras que el excedente fluye hacia una
Administradora del Componente Complementario de Ahorro
Individual (ACCAI), elegida por el afiliado (Porvenir,
Proteccion, Colfondos, Skandia). Esta unificacion busca
aumentar la recaudacion publica y reducir subsidios
estatales a pensiones elevadas.

Finalmente, el pilar de ahorro voluntario permite a los
afiliados realizar aportes adicionales para complementar su
pension, sin modificaciones significativas en su regulacion
preexistente.

Otro elemento innovador es la creacién del Fondo de Ahorro
del Pilar Contributivo (FAPC), administrado por el Banco de la
Republica bajo un gobierno corporativo técnico. Este fondo
recibira recursos provenientes de una porcion de las
cotizaciones del componente de prima media, con aportes
estatales destinados a fortalecer la sostenibilidad de
Colpensiones en el futuro (Banco de La Republica, 2024).

La reforma contempla un periodo de transicion, eximiendo
de los nuevos requisitos a mujeres con > 750 semanas y
hombres con > 900 semanas cotizadas a junio de 2025,
permitiéndoles mantener las condiciones actuales del
régimen dual.
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Aunque celebrada por defender una vejez digna como lo evidencié la “marcha de las canas”, la reforma ha
generado resistencia técnica y politica. ASOFONDOS argumenta que la integracién obligatoria al sistema
publico impacta negativamente los rendimientos del ahorro privado, afectando al 82% de los afiliados
actuales, y sefiala la necesidad de reglas mas equitativas en comisiones y gestion financiera (Asofondos, 2024).
Ademas, se prevé una nueva ola de desafios ante la Corte Constitucional, debido a disputas por el control
técnico del sistema y los derechos acumulados por los afiliados.

De esta manera, la reforma busca ampliar la cobertura, reducir los subsidios regresivos y reequilibrar el papel
del Estado en la gestion pensional, en un contexto fiscal y demografico desafiante. En resumen, la evolucion
historica del sistema pensional colombiano ha sido un proceso de ensayo, correccion y redisefio, en el cual
cada etapa respondid a las limitaciones del momento anterior.

El desafio actual radica en garantizar que el nuevo modelo no solo sea técnicamente viable, sino también
socialmente legitimo y capaz de adaptarse a las transformaciones del mercado laboral contemporaneo.

4.2. Complejidad, composicion, caracteristicas y diferencias claves entre el régimen de prima media y
el de ahorro individual.

El sistema pensional colombiano, se encuentra en una etapa de transformacion, en respuesta a los desafios
estructurales que han afectado su sostenibilidad, cobertura y equidad. Como ya se ha descrito, desde la
implementacion de la Ley 100 de 1993, el pais adoptd un sistema dual de pensiones conformado por dos
regimenes principales: el Régimen de Prima Media con prestacion definida (RPM) y el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad (RAIS). Esta estructura busca garantizar ingresos a la poblacion durante la vejez, pero
ha mostrado debilidades significativas en términos de inclusion, eficiencia y sostenibilidad financiera.

Ambos regimenes presentan fortalezas y debilidades que han motivado propuestas de reforma estructural,
como la Ley 2381 de 2024. Este subcapitulo tiene como objetivo analizar en profundidad el funcionamiento,
principios econdmicos y desafios de cada uno de los regimenes, con base en la evidencia mas reciente.

a)  Anilisis del Régimen de Prima Media con prestacion definida (RPM)

El RPM un régimen publico administrado por Colpensiones, cuyo principio fundamental es la solidaridad
intergeneracional. Este sistema se caracteriza por operar con un fondo comun en el que confluyen los aportes
de todos los afiliados. La pension que recibe cada trabajador al final de su vida laboral estd previamente
definida, y se calcula con base en su historia salarial, especificamente tomando como referencia el promedio
de sus ingresos durante los ultimos 10 afios de trabajo, conocido como el Ingreso Base de Liquidacion (IBL).
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Para acceder a este beneficio, los hombres deben haber  Tabla12. Funcionamiento del RPM
cumplido 62 afios y las mujeres 57 afios, ademas de haber
cotizado al menos 1.300 semanas. El monto de la pension
equivale al 65% del IBL si se cumplen unicamente las
semanas minimas requeridas, y este porcentaje puede
aumentar en un 1,5% por cada 50 semanas adicionales,

hasta llegar a un tope del 80%. 2016 2300000

Ao Salario mensual promedio ($)

2015 2.200.000

Para ilustrar el funcionamiento del RPM, consideremos el 2017 2.400.000

caso hipotético de Carlos, un trabajador que cotizé 1.500
semanas y se retird a los 62 afios. Durante los ultimos diez
afnos antes de pensionarse, su salario mensual promedio

fue aumentando progresivamente desde $2.200.000 en 2019 2600000
2015 hasta $3.100.000 en 2024, como se muestra en la

2018 2.500.000

tabla 12. 2020 2.700.000
Al calcular el IBL, se obtiene un promedio de $2.650.000. 2021 2:800.000
Como Carlos cotizd 200 semanas mas de las minimas

requeridas, el porcentaje aplicado sobre su IBL es del 71% 2022 2:900.000
(65% base mas 6% por semanas admmgales). Esto significa 2073 3.000.000
que Carlos recibiria una pension mensual de

aproximadamente $1.881.500. Esta suma le garantiza un 2024 2100.000

ingreso estable y proporcional a su historial laboral.

Fuente: Elaboracion propia.

La siguiente figura muestra la evolucion de su salario durante la ultima década laboral: Este caso muestra
cémo el Régimen de Prima Media premia la constancia y continuidad en el empleo, ofreciendo una férmula
clara y estable para calcular la pension. Sin embargo, su sostenibilidad depende en gran parte del equilibrio
entre los trabajadores activos y los pensionados, asi como del respaldo financiero del Estado. En este sentido,
el RPM sigue siendo una herramienta crucial para garantizar el derecho a una vejez digna para millones de
colombianos.




Pensiones, cambios demograficos y reformas: . . .
! ! g y El sistema pensional en Colombia

Figura 9. Evolucion de salario promedio de Carlos (2015-2024)

Evolucion de salario promedio de Carlos (2015 - 2024)
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Fuente: Elaboracion propia.

a) Afiliados y pensionados: cifras actuales y evolucion reciente

ELRPM en Colombia, ha experimentado cambios significativos en las ultimas décadas, reflejando las dinamicas
de un sistema pensional que enfrenta desafios cruciales en términos de sostenibilidad y cobertura. Si bien el
numero de afiliados ha mostrado un crecimiento moderado, la situacion de los pensionados y la relacion entre
cotizantes y beneficiarios ha evolucionado de manera compleja, reflejando la presion del envejecimiento
poblacional y las problematicas de la informalidad laboral.

Este panorama ha implicado una creciente carga financiera para el sistema y una reduccion en la capacidad de
los trabajadores para acceder a una pension contributiva digna. En este contexto, se hace necesario analizar los
datos mas recientes sobre el numero de afiliados, pensionados y los montos de las pensiones otorgadas, asi
como la evolucion de estos indicadores en los ultimos afios.

) Numero de afiliados.

A diciembre de 2023, Colpensiones registraba un total de 6.798.472 afiliados al Régimen de Prima Media (RPM).
Esta cifra se ha mantenido relativamente estable durante la ultima década; ya en 2013, poco después de la
creacion de la entidad, se contabilizaban alrededor de 6,5 millones de afiliados (Rodriguéz, 2024). Para 2022,
el nimero ascendia a 6,78 millones, lo que evidencia un crecimiento moderado y sostenido. No obstante, es
importante destacar que no todos los afiliados cotizan activamente.
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En un mes tipico reciente, apenas el 34,6 % de los afiliados realizo aportes efectivos al sistema (Salazar D. ,
2023), lo que indica que solo un tercio de los inscritos contribuye de forma regular.

Adicionalmente, los datos de Colpensiones revelan que mas del 81 % de los cotizantes lo hacen con base enun
salario minimo legal mensual vigente (SMLMV) como ingreso base de cotizacién (Colpensiones, 2023).

Esta situacion limita considerablemente los aportes individuales al fondo comun, afectando la
sostenibilidad financiera del régimen y condicionando el valor de las pensiones futuras.

. Nimero de pensionados.

En cuanto al numero de pensionados, el RPM concentra actualmente la mayoria de los beneficiarios del
Sistema General de Pensiones. Al cierre de 2023, se registraron 1.648.199 personas pensionadas bajo este
esquema, lo que representa un aumento del 5 % respecto a 2022, afio en el que se incorporaron 77.000 nuevos
pensionados (Acosta, 2024). Esta tendencia de crecimiento ha sido sostenida durante la ultima década: entre
2012 y 2022, el numero de pensionados del RPM aument6 en un 53 %, pasando de aproximadamente
1.011.000 a 1.544.000 beneficiarios, es decir, un incremento de mas de 533.000 pensionados en ese periodo
(Rodriguez H., 2024).

Dada su magnitud, Colpensiones asume el pago de cerca del 82 % de las pensiones del Sistema General
(excluyendo los regimenes especiales), lo que evidencia su papel central en la arquitectura previsional del pais.
La figura a continuacion presenta la evolucion comparativa del numero de afiliados y pensionados en el RPM
entre 2012 y 2023:

Figura 10. Evolucion del numero de afiliados y pensionados en el RPM 2012-2023
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Fuente: Elaboracion propia.
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Del anilisis grafico se desprende que, mientras el numero total de afiliados al RPM se ha mantenido
relativamente estable en el rango de 6,5 a 6,8 millones durante la ultima década, el numero de pensionados ha
crecido de forma sostenida, pasando de 1,0 millon en 2012 a 1,65 millones en 2023 (Rodriguez H., 2024). Esta
evolucion ha reducido de manera significativa la relacion cotizante/pensionado, lo que incrementa la presion
financiera sobre el sistema.

Este fendmeno refleja un claro proceso de envejecimiento del sistema: hay cada vez mas personas recibiendo
pension en comparacion con quienes realizan aportes activos. Si se considera unicamente el numero de
cotizantes efectivos cerca de 2,3 millones en 2023 frente a los 1,65 millones de pensionados, la relacion actual
es de apenas 1,4 cotizantes por cada pensionado (Colpensiones, 2023), Esto marca una reduccion sustancial
respecto a la relacion de 2,0 existente en 2012, resultado del crecimiento del nimero de jubilados y la
persistente baja densidad de cotizacion.

A esto se suma un problema estructural de cobertura efectiva. Colpensiones estima que, bajo las condiciones
actuales, solo 3 de cada 10 afiliados al RPM lograran acceder a una pension (Becerra L. , 2022), debido
principalmente a la alta informalidad laboral y a las dificultades para cumplir con las semanas minimas de
cotizacion exigidas.

Como consecuencia, millones de trabajadores afiliados no consolidan el derecho pensional y terminan
recibiendo una devolucion de saldos o una indemnizacion sustitutiva (mas frecuente en el régimen de ahorro
individual), lo que deja a una proporcidn critica de adultos mayores sin una proteccion contributiva efectiva en
la vejez.

o Monto de las pensiones

El monto de las pensiones en el RPM evidencia las limitaciones estructurales del sistema en términos de
ingresos para la mayoria de sus beneficiarios. Segun datos de Colpensiones, el 70 % de los pensionados recibe
una pension inferior a dos salarios minimos mensuales legales vigentes (SMLMV). En detalle, el 54,4% de los
pensionados aproximadamente 838.000 personas percibe una pensidon equivalente a un salario minimo
(alrededor de $1,3 millones mensuales); el 24,0 % cerca de 370.000 pensionados recibe entre uno y dos
salarios minimos; y solo el 21,6% unos 335.000 beneficiarios obtienen pensiones superiores a dos salarios
minimos (Acosta, 2024) (Figura 11).
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Figura 11. Distribucion porcentual de pensionados por rango de ingreso (RPM) 2023
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Fuente: Elaboracion propia.

Estos datos reflejan que, si bien el régimen permite el reconocimiento de pensiones mas altas bajo ciertas
condiciones, la mayoria de los beneficiarios recibe montos bajos, con una pensién promedio cercana o apenas
superior al salario minimo. Es importante recordar que, por disposicion legal, ninguna pension reconocida en
el RPM puede estar por debajo del salario minimo vigente. Asimismo, esta distribucion pone en evidencia el
caracter redistributivo del régimen: muchos afiliados que cotizan sobre ingresos altos terminan subsidiando,
mediante la formula de calculo pensional, pensiones minimas para una proporcion significativa de afiliados.
Esta logica redistributiva, aunque socialmente relevante, también implica un déficit estructural que debe ser
cubierto por el Estado, aumentando la presion fiscal sobre el sistema de pensiones.

) Sostenibilidad de sistema RPM.

El RPM enfrenta desafios estructurales significativos en términos de sostenibilidad financiera. Sus ingresos
provienen principalmente de las cotizaciones de los trabajadores activos y, en afios recientes, de los traslados
de ahorros desde el régimen de ahorro individual (RAIS) hacia Colpensiones. En 2022, por ejemplo, los
traslados de afiliados del RAIS al RPM generaron ingresos superiores a $13 billones para Colpensiones
(Pontificia Universidad Javeriana, 2023).

No obstante, estos recursos resultan insuficientes frente al creciente volumen de pagos de pensiones,
generando un déficit que debe ser cubierto con aportes del Estado. En 2018, el déficit anual de Colpensiones
se estimaba en $13,5 billones, equivalente a aproximadamente el 1,3 % del PIB (Silva, 2019), lo que ilustra la
magnitud de los subsidios requeridos.
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Para 2023, el Gobierno Nacional apropi6 $15,4 billones del
Presupuesto General de la Nacion para financiar las
obligaciones pensionales del RPM, lo que represento cerca
del 28% del gasto publico total en pensiones ese afo
(Cigiienza, 2024). Estos aportes fiscales compensan la brecha
entre los ingresos propios (cotizaciones y rendimientos
financieros) y los egresos por pago de mesadas,
garantizando la continuidad del sistema.

Pese a esta dependencia de recursos publicos, Colpensiones
reportd en 2023 un superavit operativo de $605.898
millones, el mas alto desde su creacion, impulsado
principalmente por ingresos extraordinarios derivados de los
traslados desde el RAIS (Rodriguéz, 2024). Esta cifra supera el
superavit de $341.100 millones registrado en 2022 y sera
destinada al fortalecimiento del fondo comun de vejez,
contribuyendo al financiamiento de las pensiones futuras.

Sin embargo, es importante subrayar que dichos excedentes
son coyunturales y no constituyen una sefial de
sostenibilidad estructural. Por el contrario, reflejan ingresos
excepcionales y medidas de contenciébn de gastos
administrativos.

De hecho, aunque Colpensiones mantiene un bajo costo de
administracion equivalente a 0,85 puntos porcentuales de la
cotizacion del 16%, el régimen continua necesitando
transferencias fiscales sustanciales (Azuero, 2020).

A nivel agregado, en 2018 los pagos del sistema publico de
pensiones representaron aproximadamente el 6,1% del PIB,
mientras que las cotizaciones apenas alcanzaron el 1,5% del
PIB, evidenciando un desbalance estructural que obliga al
Estado a cubrir la diferencia. En sintesis, la sostenibilidad
financiera del RPM depende en gran medida del respaldo
fiscal.

|

El sistema pensional en Colombia
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El desequilibrio persistente entre los ingresos por cotizacion y los egresos por mesadas pensionales genera un
déficit recurrente, lo que implica que, sin el soporte del Estado, el régimen no podria cumplir sus compromisos
actuales ni garantizar su viabilidad a largo plazo.

. Proyecciones de sostenibilidad futura del RPM

Los desafios de sostenibilidad del RPM en Colombia se intensificaran en el futuro si no se implementan
reformas adicionales, debido principalmente a factores demograficos y financieros. El pais atraviesa un
proceso acelerado de envejecimiento poblacional: la proporcién de adultos mayores dentro del total de la
poblacion crece de forma sostenida.

Mientras que en 1985 solo el 7% de los colombianos tenia 60 afios 0 mas, se estima que para 2025 este grupo
representara cerca del 15% de la poblacion (mas de 7,6 millones de personas). Para 2050, los mayores de 60
afnos constituiran aproximadamente el 26 %, es decir, unos 15 millones de personas (Becerra A., 2024). Esta
transformacion demografica implica que, en las proximas décadas, habra una mayor proporcion de jubilados
por cada trabajador activo. De hecho, se proyecta que para 2040 el numero absoluto de personas de 60 afios
0 mas superara al de menores de 15 afios, invirtiendo la estructura tradicional de la pirdmide poblacional.

Las implicaciones para el sistema pensional seran profundas: con menos trabajadores jovenes cotizando y mas
adultos mayores demandando prestaciones, la presion sobre las finanzas publicas aumentara
significativamente (Becerra A. , 2024). Segun estimaciones del Banco de la Republica, si no se realizan
reformas, la carga fiscal del sistema pensional colombiano podria duplicarse hacia 2050 y triplicarse para 2080
(Parra, Llano, Ledn, & Ivan, 2023). En otras palabras, el esfuerzo fiscal requerido para cubrir las obligaciones
pensionales medido como porcentaje del PIB o de los ingresos publicos creceria hasta 2,3 veces hacia
mediados de siglo en ausencia de ajustes paramétricos o estructurales.

Estas proyecciones se basan en dos supuestos clave: el envejecimiento acelerado de la poblacion (por mayor
esperanza de vida y descenso de la fecundidad) y el deterioro progresivo de la relacion
cotizantes/pensionados. Aunque Colombia aun cuenta con un bono demografico una proporcion alta de
personas en edad de trabajar que ha contenido parcialmente el déficit en los ultimos afios (Azuero, 2020), este
se encuentra en fase de agotamiento.

A medida que crece la poblacién mayor y se estanca la poblacion joven, aumentara la razén de dependencia
(nimero de dependientes por persona en edad laboral), reduciendo la base de cotizantes efectivos. Este menor
numero de cotizantes formales implicara que el RPM requerira transferencias fiscales crecientes para financiar
el pago de pensiones. En un escenario tendencial, el gasto publico en pensiones (incluyendo el RPM y los
regimenes especiales) podria escalar del 4%-5% del PIB actual a niveles considerablemente mas altos hacia
2050, comprometiendo la sostenibilidad fiscal del Estado (Azuero, 2020).
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Frente a este panorama, el gobierno colombiano y diversos centros de estudio han reconocido la urgencia de
reformar el sistema pensional. En afios recientes se han propuesto reformas paramétricas como ajustes en la
edad de jubilacion, el numero minimo de semanas cotizadas, las tasas de contribucion y los parametros de
calculo de las prestaciones, con el objetivo de reducir gradualmente el desbalance financiero.

Ademas, en 2024 se adoptd una reforma estructural mediante la Ley 2381, que establece un sistema de pilares.
En este nuevo esquema, el RPM queda enfocado en garantizar una pension basica hasta cierto umbral salarial,
mientras que el régimen de ahorro individual se encarga de complementar las pensiones de los afiliados con
ingresos medios y altos.

Estas transformaciones buscan orientar el sistema hacia una mayor equidad y sostenibilidad, dado que el
modelo anterior se consideraba regresivo por favorecer con subsidios a los afiliados de mayores ingresos e
insostenible financieramente a largo plazo. No obstante, persiste un dilema estructural: como ampliar la
cobertura sin comprometer la sostenibilidad fiscal. De hecho, se estima que, incluso con la reforma actual, si
se incrementa significativamente el numero de pensionados sin definir mecanismos de financiacion
adicionales, el costo fiscal podria duplicarse hacia 2050 (Parra, Llano, Ledn, & lvan, 2023).

b)  Analisis del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) en Colombia

El Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) constituye el sistema de pensiones de capitalizacion
individual en Colombia, administrado por entidades privadas conocidas como Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP).

Fue establecido mediante la Ley 100 de 1993 como una alternativa al régimen publico de prima media (RPM).
A diferencia de este ultimo, en el RAIS cada afiliado posee una cuenta individual en la cual se depositan sus
aportes obligatorios equivalentes al 16% del salario de los cuales el empleador asume el 75% y el trabajador el
25% (Bonilla, 2022). Estos aportes generan rendimientos financieros a lo largo del tiempo, y el monto final de
la pension depende directamente del capital acumulado y sus ganancias. El afiliado, al momento de
pensionarse, puede optar entre diferentes modalidades de retiro, tales como la renta vitalicia (mediante la
adquisicion de un seguro de por vida con una aseguradora) o el retiro programado (manteniendo los fondos
en la AFP y recibiendo pagos mensuales segun el saldo y la expectativa de vida).

EL RAIS también incorpora un componente solidario. Parte de la cotizacion se destina al Fondo de Garantia de
Pension Minima (FGPM), que asegura el acceso a una pension minima para quienes, habiendo cumplido ciertos
requisitos, no logran acumular el capital suficiente.

Adicionalmente, para los afiliados con ingresos superiores a cuatro salarios minimos, un porcentaje adicional
del aporte va al Fondo de Solidaridad Pensional, destinado a subsidiar pensiones de personas en situacion de
vulnerabilidad, especialmente en zonas rurales o con trayectorias laborales informales.
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A continuacion, se analiza la situacion financiera del RAIS, sus
resultados recientes en términos de rentabilidad y cobertura,
asi como sus proyecciones futuras y se ilustra con un
ejemplo hipotético el funcionamiento del sistema.

Afiliados, cotizantes y cobertura efectiva del RAIS

En 2024, el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad
(RAIS) alcanzé un total de 19,21 millones de afiliados
distribuidos entre las cuatro Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) del pais: Porvenir, Proteccion, Colfondos y
Skandia (Asofondos, 2025). Esta cifra representa
aproximadamente el 74% del total de afiliados al Sistema
General de Pensiones, mientras que el 26% restante
pertenece al Régimen de Prima Media (RPM) gestionado por
Colpensiones (Salazar C., 2023).

Durante la ultima década, el numero de afiliados al RAIS ha
crecido de manera sostenida, pasando de aproximadamente
14 millones en 2013 a cerca de 18 millones en 2021 (Bonilla,
2022). Este crecimiento ha sido impulsado tanto por la
formalizacion de nuevos trabajadores como por los
traspasos desde Colpensiones. Sin embargo, la afiliacion no
equivale a cotizacion efectiva: la cobertura real, entendida
como el porcentaje de afiliados que realiza aportes de
manera regular, es considerablemente mas baja. A diciembre
de 2021, de los 18 millones de afiliados al RAIS, apenas 7
millones cotizaban activamente, lo que representa una
cobertura efectiva del 38,7% (Bonilla, 2022).

En otras palabras, cerca de 11 millones de afiliados estaban
inactivos. Esta brecha se explica por los altos niveles de
informalidad laboral (superiores al 60% en Colombia), los
periodos de desempleo, y la fragmentacion de las
trayectorias laborales.
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En promedio, un trabajador formal colombiano cotiza unicamente el 43% del tiempo a lo largo de su vida
laboral (Alvarado, Meléndez, & Pantoja, 2021). Esto equivale a cotizar aproximadamente cinco meses por afio,
lo que significa que un trabajador necesitaria mas de 50 afios de vinculacion laboral continua para cumplir con
las semanas requeridas para obtener una pensién minima en el RAIS (Consejo Privado de Competitividad,
2022). Esta dinamica explica por qué la mayoria de los afiliados no lograra acceder a una pension contributiva,
sino que al llegar a la edad de retiro recibira una devolucion de saldos (en el RAIS) o una indemnizacion
sustitutiva (en el RPM).

En consecuencia, la cobertura efectiva del sistema pensional colombiano es baja: se estima que menos del 30%
de la poblacion mayor de 60 afios recibe actualmente una pension contributiva (Consejo Privado de
Competitividad, 2022).

Aunque el RAIS ha ampliado su base de afiliados, en su mayoria jévenes, su capacidad de otorgar pensiones ha
sido limitada.

Al cierre de 2024, los fondos privados registraban 358.183 pensionados por vejez, una cifra que, aunque crece
a una tasa aproximada del 12% anual, sigue siendo baja frente al total de afiliados (Asofondos, 2025)
(Hernandez, 2025). De estos pensionados, alrededor del 83% optd por la modalidad de retiro programado,
mientras que el 17% restante adquirié rentas vitalicias con aseguradoras, lo que refleja la preferencia por
mantener la propiedad de los fondos y la posibilidad de heredar saldos, a pesar del riesgo de mercado que esto
implica durante la jubilacion (Bosch, Berstein, Castellani, Oliveri, & Villa, 2015).

Un dato critico es la baja suficiencia de las pensiones otorgadas: cerca del 90% de los jubilados en el RAIS recibe
mesadas de hasta dos salarios minimos, y la mayoria apenas alcanza el salario minimo mensual legal vigente
(Superfinanciera, 2024). Este patrdn, aunque legalmente cubierto por el Fondo de Garantia de Pension Minima
(FGPM), pone en evidencia que, si bien el RAIS es financieramente sostenible, no estd logrando generar
pensiones adecuadas para la mayoria de sus afiliados. Una situacion similar ocurre en Colpensiones, donde
cerca del 78% de los pensionados recibe entre uno y dos salarios minimos (Superfinanciera, 2024), lo cual
evidencia un problema de suficiencia en ambos regimenes. Historicamente, el RAIS ha experimentado un flujo
significativo de afiliados hacia el RPM.

Entre 2010 y 2021, aproximadamente 1,5 millones de personas se trasladaron del RAIS a Colpensiones,
motivadas por la expectativa de obtener una pension definida mas alta con subsidio. En contraste, solo cerca
de 50.000 personas hicieron el movimiento inverso (Moreno, 2022).

Muchos de estos traslados fueron autorizados por via judicial antes de laimplementacion de la restriccion legal
que prohibe cambios de régimen dentro de los 10 afios previos a la edad de pension.
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Este fendmeno afectd la sostenibilidad de ambos regimenes: al RPM por asumir nuevas obligaciones futuras, y
al RAIS por la salida de recursos ahorrados (Consejo Privado de Competitividad, 2022). No obstante, con la
reforma estructural de 2024, se da un cierre definitivo de esta ventana de traslados, consolidando un modelo
de pilares que limite la competencia entre regimenes.

En resumen, el RAIS presenta una cobertura amplia en términos de afiliacion, pero limitada en cotizacion
efectiva. Ampliar la cobertura real requerirad enfrentar los desafios estructurales de informalidad laboral y
facilitar la inclusion de trabajadores independientes y de bajos ingresos. Mecanismos como los Beneficios
Econdmicos Periddicos (BEPS) o la Pensidn Familiar podrian ser clave para integrar a estos segmentos. De lo
contrario, la mayoria de los trabajadores afiliados al RAIS no alcanzaran una pension contributiva y
dependeran de programas sociales no contributivos en la vejez, lo cual desvirtua los principios de la
capitalizacion individual.

Portafolio de inversiones y niveles de rentabilidad por tipo de fondo

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) que gestionan los recursos del RAIS lo hacen bajo estricta
supervision de la Superintendencia Financiera, siguiendo un régimen de inversién orientado a la
diversificacion y la sostenibilidad de largo plazo. Desde 2011, opera en Colombia el esquema de Multifondos,
que ofrece tres tipos principales de portafolios: conservador, moderado y de mayor riesgo, ademas de un
fondo especial para retiro programado, destinado a los pensionados que mantienen sus recursos invertidos
(Mora, 2012).

Por defecto, los afiliados son asignados al fondo moderado, pero pueden elegir otro segun su edad y perfil de
riesgo. Actualmente, el 74,9% de los cotizantes se encuentra en el fondo de mayor riesgo (mayoritariamente
trabajadores jovenes), el 16,9% en el fondo moderado y solo el 8,15% en el fondo conservador (generalmente
personas proximas a pensionarse) (Asofondos, 2025). Esta distribucion responde a las recomendaciones de
inversion que sugieren asumir mayor exposicion a activos de renta variable en etapas tempranas de la vida
laboral y reducir gradualmente el riesgo al acercarse a la jubilacion.

El portafolio consolidado del RAIS se caracteriza por una amplia diversificacion que incluye deuda publica
(TES), deuda privada, acciones locales e internacionales, e inversiones alternativas. En 2024, las AFP ajustaron
significativamente la composicion de sus inversiones: aumentaron en 14% su participacion en deuda publica,
pasando de $139 billones en 2023 a $158 billones en 2024, al tiempo que redujeron drasticamente su
exposicion a deuda corporativa, de $26,7 billones a $8,7 billones, priorizando titulos soberanos de largo plazo
(Casa de Bolsa, 2025). A cierre de 2024, cerca del 34% del valor total de los portafolios estaba invertido en
instrumentos de renta fija (bonos publicos y privados), mientras que el 66% restante se distribuia entre
acciones, activos en el exterior y otros instrumentos de renta variable. Esta estrategia de diversificacion, tanto
geografica como por tipo de activo, ha permitido enfrentar coyunturas adversas (como los choques de
mercado de 2020) y capitalizar afios positivos como 2021 y 2024 para generar rendimientos solidos.
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En términos de rentabilidad, los fondos del RAIS han mostrado un buen desempefio en el largo plazo. Entre
1995 y 2024, la rentabilidad nominal promedio acumulada fue del 14,0% anual, equivalente a
aproximadamente un 6,8% anual en términos reales (ajustado por inflacion), lo que situa a Colombia entre los
sistemas de pensiones multipilar con mejores rendimientos de la region (Consejo Privado de Competitividad,
2022) (Hernandez, 2025).

Las rentabilidades de corto plazo varian segun el contexto econémico y el tipo de fondo. En 2024, un afo
particularmente favorable para los mercados, el fondo moderado obtuvo un rendimiento del 13,6% nominal
anual, mientras que el fondo de mayor riesgo alcanzé un 16,6%. El fondo conservador orientado a la
preservacion del capital de quienes estan proximos a pensionarse rindié en torno al 6,2%, y el fondo especial
para retiro programado registré una rentabilidad cercana al 5,5% (Hernandez, 2025).

Cabe senalar que 2024 fue un afio atipicamente bueno para los mercados financieros. Si se toma el promedio
compuesto para el bienio 2023-2024, las rentabilidades anuales oscilan entre el 9% y el 13% nominal, segun
el tipo de fondo. Aun asi, todos los portafolios generaron rendimientos reales positivos, superando
consistentemente la inflacion y contribuyendo al crecimiento del capital pensional de los afiliados.

La figura 4 ilustra la evolucidn del saldo acumulado bajo un escenario hipotético con aportes anuales
constantes y rentabilidades reales promedio estimadas en 3% para el fondo conservador, 5% para el fondo
moderado y 7% para el fondo de mayor riesgo. En un horizonte de 35 afios de cotizacion, la diferencia de
rendimientos genera una brecha significativa: el capital acumulado en el fondo de mayor riesgo podria
duplicar al del fondo conservador. Esto evidencia el impacto que tiene la relacion riesgo-retorno en el ahorro
previsional.

Figura 12. Evolucién del ahorro pensional: distintos tipos de fondos
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Fuente: Elaboracion propia.



Pensiones, cambios demograficos y reformas: El sistema pensional en Colombia

La mayor exposicion a renta variable del fondo de alto riesgo genera saldos sustancialmente superiores en el
largo plazo, recompensando al afiliado mas joven con rendimientos compuestos mas altos. En la practica,
estas diferencias tienden a atenuarse debido a la regulacion que promueve la migracion progresiva de los
afiliados hacia fondos mas conservadores a medida que envejecen. No obstante, persiste la relacion directa
entre mayor rentabilidad esperada y mayor pensién potencial, aunque con una mayor volatilidad interanual.

En suma, los multifondos del RAIS han logrado rentabilidades sostenidas y positivas en el tiempo,
contribuyendo a que el ahorro de los trabajadores crezca por encima de la inflacion y se multiplique
significativamente el valor real de sus aportes. Este desempefio ha sido posible gracias a una estrategia de
inversion ampliamente diversificada que incluye, por ejemplo, una exposicion cercana al 40% en activos
internacionales, lo que mitiga el riesgo pais y al cumplimiento de la rentabilidad minima obligatoria exigida por
la regulacion, que protege a los afiliados ante eventuales desempefios andmalamente bajos de alguna AFP
(Porvenir, 2025).

De cara al futuro, el principal desafio sera sostener estos niveles de rentabilidad en un entorno global cada vez
mas volatil e incierto.

Esto exigirad a las administradoras optimizar la relacion riesgo-retorno, adaptarse con agilidad a las condiciones
cambiantes de los mercados financieros y continuar alineando la gestion de inversiones con los objetivos
previsionales de largo plazo de los cotizantes.

Para ilustrar de manera concreta el funcionamiento del RAIS, se presenta el caso hipotético de Maria, una
trabajadora afiliada que ha cotizado durante 10 afios con aportes anuales crecientes. En el andlisis base, se
asumio que Maria realizaba aportes crecientes cada afio (en linea con incrementos salariales) y que el fondo de
pensiones generaba distintos rendimientos anuales segun el comportamiento del mercado. Al finalizar el
décimo afio, su saldo acumulado alcanzo aproximadamente $212 millones, resultado del efecto combinado
del ahorro disciplinado y la rentabilidad compuesta.

Con ese capital, Maria podria adquirir una renta vitalicia con una aseguradora. De hecho, dicho monto es
cercano al capital requerido actualmente para financiar una pension vitalicia equivalente a un salario minimo
mensual (aproximadamente $1,3 millén), segun las condiciones actuariales vigentes. Este ejemplo basico
permite evidenciar como el RAIS recompensa el ahorro sostenido y la generacion de rendimientos en el largo
plazo, permitiendo construir una pension proporcional al esfuerzo del afiliado y a las condiciones de mercado.

A continuacion, se amplia este caso mediante la simulacion de varios escenarios, combinando diferentes tasas
de rentabilidad real asociadas a los tipos de fondo del esquema multifondos, asi como supuestos alternativos
de aportes y afios de cotizacion. Todos los valores estan expresados en pesos constantes de 2025, con el fin de
facilitar su interpretacion en términos reales.
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Supuestos generales:

Se asume que Maria realiza un aporte mensual de $1 millon (equivalente a $12 millones anuales),
correspondiente aproximadamente al 16% de un salario de $6,25 millones mensuales (5,4 veces el salario
minimo). Este monto es ilustrativo y puede escalarse proporcionalmente. Se proyecta una carrera laboral
continua de 35 aios, desde los 22 hasta los 57 afios, y se analiza el saldo acumulado a la edad de retiro. Se
comparan dos tipos de trayectoria de aportes: constantes (mismo valor real cada afio) y crecientes
(aumentando un 2% real anual, simulando incrementos salariales). También se analiza el efecto de postergar la
edad de retiro hasta los 60 afos.

Las tasas de rentabilidad reales utilizadas son conservadoras y se basan en promedios histéricos:

o 3% anual para perfil conservador
o 5% para perfil moderado
o 7% para perfil de mayor riesgo

Se asume capitalizacion anual de los rendimientos y tasas constantes a lo largo del tiempo, a efectos de
simplificacion.

Impacto del tipo de fondo (rentabilidad). Escenario 1: Maria cotiza durante 35 afios con aportes constantes
y permanece todo el tiempo en un mismo tipo de fondo:

+ Fondo Conservador (3% real anual): $726 millones
+ Fondo Moderado (5% real anual): $1.084 millones
« Fondo de Mayor Riesgo (7% real anual): $1.659 millones

La diferencia es significativa: el fondo de mayor riesgo genera un capital 2,3 veces superior al fondo
conservador, gracias al poder del interés compuesto a lo largo del tiempo. ;Qué implican estos montos en
términos de pension? Si Maria utilizara todo su capital acumulado para adquirir una renta vitalicia indexada a
la inflacion, las pensiones mensuales aproximadas serian:

+ Fondo Conservador: $4,0 millones/mes
+ Fondo Moderado: $6,0 millones/mes
+ Fondo de Mayor Riesgo: $9,2 millones/mes

(Estimaciones basadas en una esperanza de vida de 20 afios a los 60 y una tasa técnica real del 3%). Esto
demuestra que asumir un mayor riesgo, si se cuenta con un horizonte de largo plazo para suavizar la
volatilidad, puede traducirse en una pension mas del doble de la obtenida bajo un esquema conservador.
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Cabe mencionar que, en la practica, los afiliados migran progresivamente a fondos mas conservadores a
medida que se acercan al retiro, por lo que el rendimiento efectivo suele ser una combinacién. Aun asi, este
ejercicio destaca cdmo unos pocos puntos porcentuales de rentabilidad sostenida tienen un gran impacto
sobre el capital acumulado final.

Impacto de los aiios cotizados y del crecimiento de aportes. Escenario 2: Maria permanece en el fondo
moderado (5% real anual) pero se analizan dos variantes: i) Maria se retira 5 afios mas tarde, a los 62 afios en
lugar de 57 (es decir, cotiza 40 afios en vez de 35, con los mismos aportes constantes); y ii) Maria incrementa
gradualmente sus aportes a razon de +2% real cada afio durante 35 afios (por ejemplo, empieza aportando $1
millén al mes y termina aportando $2 millones al mes en pesos constantes, reflejando mejoras salariales), en
contraste con el caso base de aportes constantes. Los resultados son los siguientes:

o Caso base (35 afios, aporte constante, fondo moderado): Saldo $1.084 millones - Pension
$6,0 millones/mes.

« Retiro tardio (40 afios, aporte constante, fondo moderado): Saldo $1.450 millones - Pension
$8,0 millones/mes.

o Aportes crecientes (35 afos, aumento 2% real anual, fondo moderado): Saldo $1.406
millones - Pension $7,8 millones/mes.

Los resultados muestran que trabajar 5 afios adicionales incrementa el capital final en aproximadamente 34%,
gracias al efecto acumulado de mas cotizaciones y mayor rentabilidad sobre un saldo creciente. Por su parte,
el crecimiento progresivo de los aportes genera un saldo final 30% mayor que el caso base, ya que los aportes
mas elevados en los afios finales coinciden con el periodo de mayor rendimiento en términos absolutos.

Este escenario es representativo de trayectorias laborales reales, donde muchas personas experimentan
incrementos salariales con el tiempo. No obstante, también debe considerarse que interrupciones en las
cotizaciones (por desempleo, informalidad o licencias) reducirian los saldos proyectados. Para resumir estos
resultados, la tabla 13 presenta los saldos acumulados y pensiones estimadas en cada uno de los escenarios
discutidos:

Tabla 13. Escenarios simulados para el caso de Maria (valores en pesos de 2025).

Escenario (rentabilidad real) Saldo acumulado a retiro Pension mensual aprox.
(millones COP) (millones COP)
35 afios, fondo Conservador (3%), aporte constante $726 millones $4,0 millones
35 afios, fondo Moderado (5%), aporte constante $1.084 millones $6,0 millones
35 aiios, fondo Mayor Riesgo (7%), aporte constante $1.659 millones $9,2 millones
35 afios, fondo Moderado (5%), aporte creciente (2% real/afio) $1.406 millones $7.,8 millones
40 afios, fondo Moderado (5%), aporte constante (retiro a 65) $1.450 millones $8,0 millones

Fuente: Elaboracion propia.
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Estos ejercicios permiten extraer varias conclusiones pedagogicas clave sobre el funcionamiento del RAIS y sus
implicaciones para la planificacion pensional:

a. La rentabilidad del fondo seleccionado es determinante para la pension final.
Afortunadamente, el esquema multifondos ha permitido a los afiliados acceder a rendimientos
acordes con su perfil de riesgo, y el RAIS colombiano ha mostrado histéricamente rentabilidades
reales promedio entre el 5% y el 7% anual (Hernandez, 2025), lo cual ha contribuido a preservar y
multiplicar el valor del ahorro en el largo plazo.

b. Eltiempo es el principal aliado del ahorro pensional. Cotizar durante mas afios — o comenzar
a hacerlo mas temprano incrementa sustancialmente el capital acumulado, debido al efecto
compuesto de los rendimientos. Esto respalda la pertinencia de politicas que, de manera gradual,
eleven la edad de jubilacién o incentiven la permanencia laboral, como via para mejorar las tasas
de reemplazo.

c. El monto de los aportes también importa de forma significativa. Trabajadores que realicen
aportes voluntarios o que registren trayectorias salariales ascendentes tendran mayor capacidad
de financiar pensiones adecuadas. En contraste, los vacios de cotizacion o la informalidad reducen
de forma considerable el saldo final: por ejemplo, no cotizar durante 10 de los 35 afios previstos
podria disminuir el capital acumulado en mas de un 25 %.

En el caso de Maria, los escenarios proyectados le permiten acceder a una pension varias veces superior al
salario minimo, pero ello obedece a supuestos de cotizacion relativamente altos ($12 millones anuales
constantes). Si, en cambio, hubiera cotizado siempre sobre un salario minimo (equivalente a un aporte anual
cercano a $2 millones, considerando el 16%), su saldo acumulado tras 35 afios en un fondo moderado seria de
aproximadamente $180 millones (en pesos constantes de 2025), lo que se traduciria en una pension mensual
de apenas $1 millon, es decir, cercana al salario minimo. En ese caso, operaria el Fondo de Garantia de Pension
Minima (FGPM), el cual garantizaria ese umbral si el capital ahorrado fuese insuficiente por un margen
reducido.

Por el contrario, cotizar sobre bases salariales superiores permite no solo superar el umbral minimo, sino
también generar excedentes. Estos pueden transformarse en pensiones mas altas, retirarse como suma global
(una vez superado el umbral de suficiencia) o incluso heredarse, segun las reglas del sistema actual, otorgando
una mayor flexibilidad al afiliado (Porvenir, 2025).

En conclusidn, el caso de Maria reafirma tanto las fortalezas como las limitaciones del RAIS: es un sistema que
recompensa la constancia, el monto del ahorro y la correcta eleccion del portafolio de inversion.
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Sin embargo, por si solo no garantiza pensiones suficientes
para quienes cotizan esporadicamente o sobre ingresos muy
bajos. La reforma estructural del sistema, a través del modelo
de pilares, busca corregir esta falencia: Colpensiones asumira
el rol de otorgar una pension basica para quienes cotizan
sobre salarios minimos, mientras que el RAIS operara como
un complemento de ahorro individual para quienes logren
acumular mas capital.

No obstante, sera crucial acompanar esta transformacion
institucional con educacién financiera que motive a los
trabajadores a cotizar de forma continua, aprovechar los
incentivos al ahorro voluntario como los Beneficios
Econémicos Periddicos (BEPS), que ofrecen subsidios
parciales y, en la medida de lo posible, extender su vida

laboral activa, dadas las mayores expectativas de longevidad.

Solo mediante una combinacion de esfuerzos individuales
(ahorro sostenido y a largo plazo) y ajustes estructurales
(solidaridad intergeneracional, ajuste en la edad de retiro,
reduccion de la informalidad) se podra garantizar que el RAIS
cumpla con su objetivo: ofrecer pensiones dignas.

Proyecciones futuras: envejecimiento poblacional y
capacidad para pensiones adecuadas

El panorama demografico y laboral de Colombia plantea
desafios significativos tanto para la sostenibilidad financiera
del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)
como para la suficiencia de las pensiones que podra ofrecer
en el futuro. El pais enfrenta una transformacion
demografica sin precedentes, caracterizada por el
envejecimiento acelerado de la poblacion y la progresiva
reduccion de la relacion entre trabajadores activos y
pensionados.

El sistema pensional en Colombia
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Esta realidad exige reformas estructurales orientadas a: fortalecer el ahorro individual, ajustar gradualmente la
edad de jubilacion y asegurar la sostenibilidad de ambos regimenes (RAIS y RPM) ante el deterioro de la
relacion cotizante/pensionado. Un factor critico en este contexto es la indexacion al salario minimo tanto de
las cotizaciones como de las pensiones.

En Colombia, el salario minimo ha tendido a crecer por encima de la inflacion, con un promedio de
crecimiento real de aproximadamente 1,6 % anual entre 2000 y 2020 (Consejo Privado de Competitividad,
2022). Esta dinamica genera un doble impacto:

¢ Por un lado, incrementa el costo de las pensiones minimas, ya que estas estan atadas al
salario minimo legal mensual vigente (SMLMV). Esto presiona financieramente al Fondo de
Garantia de Pension Minima (FGPM) del RAIS, acelerando su posible agotamiento.

+ Por otro lado, erosiona las tasas de reemplazo esperadas, ya que resulta dificil
incrementar el saldo de las cuentas individuales al mismo ritmo que crece el salario minimo,
especialmente en un mercado laboral donde muchos cotizan exactamente por ese valor.

En consecuencia, si los aportes continuan siendo bajos y las pensiones minimas crecen mas rapido que la
inflacion, el sistema tendera a generar prestaciones apenas equivalentes al salario minimo, salvo que el
afiliado cotice de forma constante sobre ingresos superiores o complemente su ahorro mediante mecanismos
voluntarios.

Adicionalmente, si se mantienen las condiciones actuales de alta informalidad laboral y baja densidad de
cotizacion, las proyecciones muestran que la cobertura efectiva del sistema contributivo sequira estancada en
torno al 25% o 30% de la poblacion adulta mayor, incluso en el largo plazo (Consejo Privado de
Competitividad, 2022).

Este escenario refuerza la urgencia de avanzar en un conjunto de reformas paramétricas, estructurales y
complementarias. Entre las medidas mas discutidas se encuentran:

a. Elaumento gradual de la edad de jubilacion, especialmente para las mujeres, cuya edad de
retiro se situa actualmente en 57 afios frente a los 62 afios de los hombres, a pesar de tener
una mayor esperanza de vida (Mora, 2012).

b. Elincremento progresivo de la tasa de cotizacion, para fortalecer la sostenibilidad financiera.

c. El estimulo a una mayor densidad de aportes, mediante estrategias para reducir la
informalidad laboral y flexibilizar los mecanismos de cotizacion, particularmente para
trabajadores independientes o con ingresos variables.
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Estudios académicos sefialan que, en el RAIS, una mujer necesita mayor capital acumulado que un hombre
para financiar una pension equivalente, debido a su retiro anticipado y mayor longevidad (Alvarez, 2020)
(Alvarado, Meléndez, & Pantoja, 2021; Contraloria, 2023). Esto dificulta que muchas mujeres alcancen
pensiones adecuadas bajo los parametros actuales. En ese sentido, la equiparacion gradual de la edad de
jubilacion femenina con la masculina como lo han recomendado la OCDE y otros organismos internacionales
podria mejorar la equidad actuarial y elevar las mesadas esperadas para las mujeres.

Adicionalmente, a partir del sequndo semestre del 2025 entrara en vigor la Reforma Pensional (Ley 2381 de
2023), que busca que el pilar publico garantice una pension basica a una mayor proporcion de la poblacion,
mejorando la cobertura mediante subsidios focalizados. Al mismo tiempo, el RAIS actuaria como un
componente complementario de capitalizacion individual que permita construir pensiones superiores al
minimo para quienes logren mayores niveles de ahorro (Blanco, 2025; Asofondos, 2025).

Esta arquitectura mixta tiene como objetivo mitigar las brechas de cobertura y corregir los subsidios
regresivos del RPM, pero plantea desafios de implementacion.

Para el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), en particular, la reforma implicara una reduccion
de su base de cotizantes obligatorios, dado que unicamente continuard administrando los aportes
correspondientes a ingresos superiores a tres salarios minimos legales mensuales vigentes (SMLMV).
Asimismo, podria registrar una disminucion relativa en el volumen de nuevos aportes obligatorios, aunque
sequira gestionando los fondos acumulados hasta junio de 2025, o hasta la fecha que determine la Corte
Constitucional, conforme al régimen anterior (Blanco, 2025).

Pese a estos cambios, las AFP han manifestado su compromiso con la administracion eficiente de los recursos
del componente individual, asi como su rol creciente en la promocion del ahorro voluntario para la vejez,
mediante productos como pensiones voluntarias y BEPS (Beneficios Econdmicos Periddicos) (Asofondos,
2024; Hernandez, 2025).

En conclusion, el envejecimiento poblacional y las limitaciones estructurales del mercado laboral exigen
repensar las estrategias para garantizar que el RAIS contribuya efectivamente a ofrecer pensiones dignas.

Sin cambios sustanciales, muchos afiliados llegaran a la vejez con ahorros insuficientes o nulos, dependiendo
unicamente de la garantia del minimo o de programas sociales no contributivos. La politica publica debera
orientarse a: i) fortalecer la formalizacion y continuidad de las cotizaciones, ii) ajustar los parametros del
sistema (edad de jubilacion, semanas minimas, tasa de cotizacion) a las nuevas realidades demograficas, y iii)
fomentar el ahorro voluntario y complementario, mediante incentivos concretos que permitan a la clase
media construir mejores pensiones. Solo mediante esta combinacion de medidas individuales y estructurales,
el RAIS en articulacion con un pilar solidario robusto podra consolidarse como un sistema integral capaz de
cubrir adecuadamente a la mayoria de adultos mayores, garantizando ingresos suficientes para una vejez
digna.
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4.3. Apuntes sobre la Ley 2381 de 2024 de Reforma Pensional en Colombia

En este apartado se desarrollan aspectos fundamentales de la reforma pensional contenida en la Ley 2381 de
2024, con especial énfasis en los componentes clave del nuevo Sistema de Pilares.

Primero, se aborda el objetivo central de esta ley, que busca garantizar un sistema de pensiones mas inclusivo,
sostenible y equitativo. A continuacion, se proporciona una explicacion detallada del modelo de pilares, el
cual se estructura en varios componentes disefiados para ampliar la cobertura y asegurar la suficiencia de las
pensiones, diferenciandose significativamente del sistema anterior.

Se realiza una comparacion critica entre el nuevo esquema y el modelo anterior, analizando sus fortalezas y
debilidades. Este andlisis permite identificar las ventajas y desventajas inherentes a cada sistema,
particularmente en términos de equidad en la distribucion de los beneficios, sostenibilidad financiera y la
capacidad de cobertura en sectores tradicionalmente excluidos. Asimismo, se aborda un analisis sucinto de los
posibles efectos del nuevo sistema en aspectos clave como la equidad, la cobertura y la sostenibilidad. Se
evaluan, por ejemplo, las implicaciones para los trabajadores en sectores informales, la adaptacion de los
regimenes de ahorro individual, y la capacidad del sistema para afrontar las demandas de una poblacion
envejecida.

Finalmente, se presentan conclusiones criticas sobre los desafios y oportunidades que presenta la reforma,
seguidas de recomendaciones dirigidas a mejorar su implementacion y maximizar sus impactos positivos en la
sociedad.

Estas recomendaciones incluyen propuestas especificas para fortalecer la infraestructura del sistema y
garantizar su efectividad en el largo plazo.

. Objetivos de la reforma pensional. Ley 2381 de 2024.

La Ley 2381 de 2024 implementa una reforma estructural al sistema pensional colombiano, con objetivos
clave de universalidad, equidad y sostenibilidad. Su propdsito principal es ampliar la cobertura de la
proteccion en la vejez, reducir la pobreza entre las personas mayores y fortalecer las finanzas del sistema para
garantizar su viabilidad a largo plazo (Hurtado, 2023). Entre sus metas prioritarias se destaca la reduccion de la
pobreza en la tercera edad. Con la introduccion del nuevo pilar solidario, se proyecta disminuir en mas del 50%
la pobreza moderada y en mas del 85% la pobreza extrema entre la poblacién mayor de 65 afios (Gomez Lee,
2025).

Ademas, la reforma busca corregir las deficiencias del esquema anterior, caracterizado por su baja cobertura
y desigualdad, promoviendo una mayor inclusion social en la vejez.
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Los objetivos de equidad incluyen ajustes en las brechas de género y en la solidaridad intergeneracional. En
este sentido, se reconoce el trabajo no remunerado de cuidado, otorgando beneficios especificos para las
mujeres, lo que mejora sus posibilidades de acceder a una pension”.

Asimismo, al reformar los subsidios pensionales, la ley busca crear un sistema mas progresivo: elimina o
reduce los subsidios estatales a las pensiones altas y redirige los recursos hacia las pensiones bajas y las rentas
basicas para las poblaciones vulnerables, incrementando la justicia distributiva (Funcién publica, 2025). En
resumen, la reforma pensional de 2024 tiene como objetivo garantizar el derecho a una vejez digna, expandir
la proteccidn social a las poblaciones histéricamente desatendidas y mejorar la solvencia fiscal del sistema a
largo plazo.

. Componentes del nuevo sistema de pilares

La Ley 2381 de 2024 establece un nuevo modelo multipilar que reemplaza al antiguo esquema de regimenes
separados de pension. En lugar de elegir entre un régimen publico (prima media) y uno privado (ahorro
individual) como antes, ahora todos los afiliados forman parte de un sistema integrado por cuatro pilares, cada
uno con un rol definido dentro de la proteccidn a la vejez. A continuacion, se desglosan los componentes del
nuevo sistema de pilares:

Pilar Solidario (Renta Basica): Dirigido a las personas de la tercera edad en condicion de pobreza extrema,
pobreza o vulnerabilidad, que no lograron una pension contributiva ni cuentan con ingresos en la vejez.

Otorga una renta basica mensual financiada con recursos del Presupuesto General de la Nacion. Esta enfocado
en colombianos residentes en el pais, de 65 afios 0 mas (hombres) o 60 afios 0 mas (mujeres), sin pension
alguna. El monto de esta transferencia se fija con base en la linea de pobreza extrema certificada por el DANE
(valor de 2023, ajustado por inflacién cada afio) (Casas, 2024). Este pilar expande y reemplaza el antiguo
programa Colombia Mayor, ampliando su cobertura en un 24% mas beneficiarios y casi triplicando el valor de
la ayuda mensual a los adultos mayores vulnerables (Alayon, 2023). Su objetivo central es garantizar un
ingreso minimo para subsistencia en la vejez, reduciendo dramaticamente los niveles de pobreza en este
grupo poblacional.

Pilar Semicontributivo (beneficio economico periddico vitalicio): Orientado a quienes cotizaron al sistema
durante su vida laboral, pero no cumplieron los requisitos para una pensién contributiva al llegar a la edad de
retiro. En concreto, cubre a los trabajadores que acumularon entre 300 y 1.000 semanas de cotizacion sin
alcanzar las 1.300 requeridas para pension, y que no se encuentren en situacion de pobreza extrema (pues
estos ultimos irian al pilar solidario) (BlogBancolombia, 2024).

% Beneficio para madres con hijos en el sistema de pensiones: Como reconocimiento a su trabajo no remunerado, las mujeres que alcancen la edad de jubilacién, pero no
tengan las 1.300 semanas minimas cotizadas, podran reducir el requisito en 50 semanas por cada hijo (biologico o adoptado), hasta un maximo de 3 hijos. Esto les permitira
pensionarse con un minimo de 1.150 semanas cotizadas. Adicionalmente, el nimero total de semanas requeridas disminuira gradualmente, llegando a 1.000 semanas en el afio
2036.
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A este grupo se le otorgard una renta vitalicia proporcional a sus aportes, financiada por sus recursos
acumulados y complementada por el Estado. El pilar semicontributivo incorpora también a los ahorradores del
programa Beneficios Econdmicos Periddicos (BEPS), integrando esos pequefios ahorros para generar un
ingreso vitalicio. Colpensiones administrara este pilar y reconocera las prestaciones correspondientes (Casas,
2024).

Cabe resaltar que el disefio incluye un subsidio estatal adicional sobre el saldo acumulado, diferenciado por
género (se ha mencionado un subsidio del 20% para hombres y 30% para mujeres sobre sus aportes) para
mejorar el rendimiento de estos ahorros.

Este pilar semicontributivo es crucial, pues se estima que aproximadamente la mitad de los trabajadores
colombianos podrian terminar beneficidndose de él en el futuro aquellos que cotizan algo, pero no lo
suficiente para una pension completa, ni califican como pobres extremos (Casas, 2024). En resumen, el pilar
semicontributivo evita que quienes hicieron esfuerzos de cotizacion moderados queden sin ningun ingreso en
la vejez.

Pilar Contributivo (pension integral de vejez): Es el pilar para los trabajadores formales actuales (asalariados,
independientes y servidores publicos) y futuros, en el cual se accede a la pension de vejez contributiva. Este
pilar unifica los aportes obligatorios bajo un esquema de dos componentes complementarios:

» Componente de Prima Media (Colpensiones): Recibe las cotizaciones sobre el ingreso hasta
2,3 salarios minimos mensuales (SMMLV) de cada afiliad. Funciona bajo reparto simple (pago
de pensiones con las contribuciones corrientes) con prestacion definida; los aportes van a
un fondo comun administrado por Colpensiones, que financia las pensiones actuales y
futuras en este componente (Funcion publica, 2025).

o Componente de Ahorro Individual (ACCAI, administradoras privadas): Recibe la porcion del
ingreso base de cotizacion que exceda 2,3 SMMLYV, hasta el tope maximo de 25 SMMLV. Es
decir, para salarios medios y altos, todo ingreso por encima del umbral (2,3) se destinaa una
cuenta individual de capitalizacion, administrada por una AFP (ahora llamada
Administradora del Componente Complementario de Ahorro Individual, ACCAI). En esta
cuenta, los recursos se invierten y acumulan a nombre del afiliado, para complementar la
pension (Funcién publica, 2025).

En el pilar contributivo unificado, cada afiliado cotiza el 16% de su salario (como antes), pero ahora sus aportes
se distribuyen automaticamente: primero al componente publico hasta el umbral (2,3 SMMLV) y el resto (si lo
hay) al componente individual privado. De este modo se elimina la antigua eleccion de régimen (Colpensiones
vs. AFP): todos cotizan en ambos componentes seguin su ingreso, integrados en un solo sistema.
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La pension que obtendra el trabajador provendra de la suma
de las prestaciones de ambos componentes (una parte
definida por Colpensiones mas una parte de renta derivada
de su cuenta individual), siempre que cumpla los requisitos
de edad (57 mujeres, 62 hombres se mantienen iguales) y
semanas cotizadas (Funcidn publica, 2025).

Este pilar contributivo con componente publico y privado
combinados es administrativamente centralizado en
Colpensiones para el reconocimiento de derechos:
Colpensiones actua como eje del sistema, no sélo
gestionando el régimen de prima media sino también
coordinando las transferencias de las cuentas individuales al
momento de pensionarse y asumiendo funciones de pago en
los pilares solidario y semicontributivo.

Cabe destacar que la ley crea un Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo, nutrido por los excedentes de cotizacion y
manejado por el Banco de la Republica, con el fin de invertir
€s0s recursos y garantizar el pago futuro de las pensiones de
la generacion cotizante (es una reserva técnica para
respaldar obligaciones). En suma, el pilar contributivo
reformado combina solidaridad y ahorro: asegura una base
comun para todos en Colpensiones y, a la vez, mantiene el
ahorro individual para ingresos superiores, buscando un
equilibrio entre la proteccion publica y la capitalizacion
privada.

Pilar de Ahorro Voluntario: Corresponde a los aportes
voluntarios complementarios que deseen hacer los afiliados,
adicionales a las cotizaciones obligatorias. Se trata
esencialmente del mismo esquema de ahorro voluntario que
existia antes en los fondos privados o mecanismos
financieros (por ejemplo, cuentas de AFP voluntarias, fondos
privados de pension voluntaria, seguros, etc.), destinado a
mejorar el monto de la pension o la calidad de vida en la
vejez (BlogBancolombia, 2024).
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Este pilar no sufre cambios sustanciales con la reforma los ahorros voluntarios continuan siendo
administrados por las instituciones financieras bajo las reglas de siempre, y se mantienen fuera del dmbito
obligatorio del sistema general. La ley enfatiza que estos aportes voluntarios siguen siendo propiedad privada
del afiliado, inembargables y no sujetos a las normas del régimen general (dado que son independientes y
extra-sistema). En la practica, el pilar voluntario sigue brindando a quienes pueden ahorrar la posibilidad de
obtener ingresos adicionales en la vejez.

. Comparacion con el sistema pensional anterior

La reforma pensional transforma profundamente la estructura vigente desde la Ley 100 de 1993. A
continuacion, se comparan los elementos clave del sistema anterior versus el nuevo sistema de pilares
establecido por la Ley 2381 de 2024:

Esquema general: Antes de la reforma, como ya se ha mencionado, el sistema pensional colombiano estaba
compuesto por dos regimenes contributivos separados y excluyentes (RPM y RAIS), donde cada afiliado debia
escoger entre uno u otro, con la posibilidad de trasladarse bajo ciertas condiciones legales. Con la entrada en
vigor de la Ley 2381 de 2024, se elimina esta dualidad. En su lugar, se establece un unico régimen contributivo
de naturaleza multipilar, que combina componentes publicos y privados de forma complementaria. Todos los
cotizantes aportan a Colpensiones por lo menos hasta 2,3 SMMLV de su salario, garantizando una base
solidaria comun, y solo quienes ganan por encima de ese umbral cotizan adicionalmente a una cuenta
individual (antes, quienes estaban en Colpensiones no ahorraban nada en cuentas individuales, y viceversa).
En esencia, el nuevo modelo multipilar sustituye al esquema anterior de competencia entre RPMy RAIS por un
esquema integrado y colaborativo.

Cobertura no contributiva: Bajo el sistema anterior, la proteccion para los adultos mayores sin pension se
limitaba al programa Colombia Mayor, que otorgaba un subsidio modesto (aprox. 80 mil pesos mensuales) a
una parte de los adultos mayores pobres (alrededor de 1,8 millones de beneficiarios en 2023).

La reforma reemplaza Colombia Mayor por el Pilar Solidario, ampliando su alcance y monto. Ahora, todos los
adultos mayores en condicion de pobreza extrema o pobreza recibiran una renta basica equivalente a la linea
de pobreza extrema (223 mil pesos en 2024, aproximadamente el triple del subsidio anterior). Se estima que el
numero de beneficiarios subira a 2,3 millones de adultos mayores, cubriendo cerca del 100% de la poblacion
mayor vulnerable. En términos de cobertura social, el nuevo sistema promete universalizar la proteccion
basica en la vejez, mientras que antes al menos la mitad de los mayores no tenian ni pension ni subsidio
alguno.
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Beneficios para cotizantes que no logran pension: En el régimen previo, si un trabajador no alcanzaba a reunir
las 1.300 semanas requeridas antes de la edad de pension, no tenia derecho a pension ni a ninguna renta
periddica; unicamente podia solicitar la devolucion de sus aportes (RAIS) o una indemnizacidn sustitutiva
(RPM) como pago unico, quedando luego sin ingresos de por vida.

La reforma crea el Pilar Semicontributivo, que asegura una renta vitalicia proporcional a aquellos que
cotizaron una cantidad significativa mayor o igual de 300 semanas, pero insuficientes para pensionarse.

Esto representa un cambio sustancial: el sistema anterior no reconocia beneficios periddicos a quienes
cotizaron parcialmente, mientras que el nuevo sistema si lo hara, evitando que esas personas queden
desprotegidas en la vejez. Ademas, se integran los BEPS (antes voluntarios) de forma que incluso ahorros
pequenos den derecho a una renta vitalicia complementaria.

Aportes y financiamiento: No cambia la tasa de cotizacion (se mantiene en 16% del salario, con 12% a cargo
del empleador y 4% del trabajador en empleos formales). Sin embargo, cambia la distribucion y destino de los
aportes. Antes, en el RAIS el 100% de la cotizacion de un afiliado iba a su cuenta individual, y en el RPM el 100%
iba al fondo comun de Colpensiones; ahora, en el nuevo modelo, para todos los afiliados una parte va al fondo
comun y otra a ahorro individual, segun el nivel salarial.

Esto implica también que los subsidios implicitos cambian: previamente, Colpensiones otorgaba pensiones
financiadas parcialmente por el Estado, con subsidios altos para quienes lograban pensionarse con salarios
altos; la reforma reduce esos subsidios porque solo hasta 2,3 SMMLV hay aporte al reparto (por encima de ese
nivel, el afiliado financia su pension con su ahorro).

Aungque no se eliminan por completo los subsidios a pensiones altas en el RPM, si se reducen
considerablemente, atenuando la regresividad del esquema publico. Adicionalmente, la ley impone
cotizaciones adicionales al Fondo de Solidaridad Pensional para ingresos superiores a 4 SMMLV, aumentando
la solidaridad del sistema.

Administracion y roles institucionales: En el sistema anterior, Colpensiones manejaba unicamente el RPMy las
AFP manejaban el RAIS; ademas, el programa Colombia Mayor era operado por Prosperidad Social (fuera de
Colpensiones) y BEPS por Colpensiones, pero de forma separada del régimen general. La reforma fortalece el
rol de Colpensiones como columna vertebral del sistema: Colpensiones ahora administrara no solo el
componente de prima media, sino también sera responsable de reconocer y pagar las prestaciones del pilar
solidario y semicontributivo, integrando bajo una misma entidad publica la gestion de casi todos los beneficios
de vejez (con excepcion de las cuentas individuales voluntarias).

Esto podria mejorar la coordinacion y trazabilidad, aunque supone un desafio operativo. Por otro lado, se crea
una nueva figura de administradoras (ACCAI) para gestionar los fondos privados obligatorios, pero estas
siguen siendo basicamente las AFP existentes con otro rol.
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Un cambio notable es la inclusion del Banco de la Republica en la administracion del Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo: el banco central custodiara e invertird los recursos acumulados, garantizando una gestion
técnica y aislada de vaivenes politicos, algo que no existia antes (no habia un fondo de reserva similar en el
RPM). Esto surge como una medida para asegurar mayor transparencia y confianza en el manejo de los ahorros
colectivos de largo plazo.

Edad y semanas de pension: La edad de jubilacion no cambia con la reforma (se mantiene en 62 afios para
hombres y 57 para mujeres, como establecia la Ley 100/93). Los requisitos de semanas cotizadas para una
pension contributiva plena siguen siendo basicamente 1.300 semanas; sin embargo, la reforma introdujo
importantes flexibilizaciones para las mujeres.

En el sistema anterior hombres y mujeres requerian 1.300 semanas, sin excepciones. Con la nueva ley, a partir
de 2025 las mujeres veran disminuir gradualmente el minimo de semanas requeridas de 1.300 a 1.000 se
reducen 25 semanas por afo, llegando a 1.000 semanas exigidas en 2036. Adicionalmente, se cre6 un
beneficio para madres: las mujeres que alcancen la edad de pensidn sin completar las semanas podran
descontarse 50 semanas por cada hijo que hayan tenido o adoptado (hasta maximo 3 hijos, es decir, hasta 150
semanas menos), requiriendo como minimo 850 semanas cotizadas.

Estas medidas reconocen las lagunas laborales por maternidad y cuidado, y representan un avance en equidad
de género frente al régimen anterior (que no contemplaba ningun alivio de semanas para las mujeres).
También se incorpora la figura de “pension familiar”, permitiendo que conyuges o parejas sumen sus semanas
para alcanzar conjuntamente la pension si individualmente no lo logran- algo que la Ley 100 ya habia
introducido parcialmente en 2012, pero ahora se consolida.

En sintesis, en el nuevo sistema las mujeres tendran requisitos mas flexibles comparado con antes, y existen
alternativas para quienes no cumplen requisitos (pilar semicontributivo o prestacion anticipada proporcional)
en vez de dejarlos sin nada.

Régimen de transicion: Como en reformas anteriores, la Ley 2381 establecié normas de transicion para
proteger los derechos adquiridos. En el sistema anterior, muchos afiliados estaban proximos a cumplir
requisitos bajo las reglas antiguas. La reforma define que las mujeres con >750 semanas cotizadas al 1 de julio
de 2025y los hombres con >900 semanas cotizadas a esa fecha podran pensionarse con las condiciones de la
ley anterior (Ley 100/1993), es decir, no se les aplicara el nuevo esquema de pilares. Esto garantiza que quienes
estuvieran cerca de jubilarse no se vean afectados negativamente por el cambio de reglas.

Para el resto de afiliados, la transicion implica que a partir de julio de 2025 sus cotizaciones se redirigiran segun
el nuevo sistema (con el umbral 2.3 SMMLV, etc.), pero se respetan los tiempos ya cotizados.
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Cabe sefalar que los regimenes pensionales especiales y exceptuados (como el de fuerzas militares,
magisterio anterior a 2010, entre otros) no fueron modificados por esta reforma - la ley explicitamente no
aplica a esos regimenes especiales, por lo que continian con sus normas propias. Esto ha sido objeto de
debate, pues dichos regimenes suelen ser los de mayores beneficios y costos, pero quedaron fuera del alcance
de la Ley 2381.

En resumen, el nuevo sistema de pilares transforma un esquema dual y excluyente en uno integrado y
solidario. Amplia el campo de proteccion (antes restringido principalmente a quienes lograban pensionarse o
a un subsidio pequefio para algunos pobres) hacia una cobertura mas amplia de prestaciones: desde una renta
basica para todos los adultos mayores pobres, pasando por pensiones proporcionales para cotizantes
parciales, hasta las pensiones completas para quienes cumplan los requisitos. También redistribuye cargas y
beneficios: se reducen subsidios a altos ingresos y se incrementa la ayuda a quienes antes no recibian nada. No
obstante, algunos aspectos estructurales permanecen (edad de retiro igual, regimenes especiales intactos),
reflejando las limitaciones politicas de la reforma. La tabla 14 ilustra un resumen un analisis comparativo
enfocado en los beneficios para el afiliado, sin abordar el tema de sostenibilidad fiscal.
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Tabla 14. Comparacion entre sistemas

Aspecto

Tipo de esquema

Régimen de Prima Media

(RPM) Colpensiones (Piblico)

Beneficio definido (pension segun formula estatal).
Fondo comn de reparto.

El sistema pensional en Colombia

Régimen de Ahorro Individual (RAIS) Fondos
Privados

Contribucion definida (cuenta individual con ahorros
invertidos).

Nuevo Sistema de Pilares Ley 2381 de 2024

Mixto: parte de Beneficio Definido (pilar publico) +
parte de Contribucion Definida (componente
complementario privado).

Administracion

Publica, administrado por Colpensiones (entidad
estatal).

Privada, administrado por AFPs (Porvenir, Colfondos,
Proteccion, etc.) bajo supervision de la SFC.

Mixta: Colpensiones administra el pilar publico (hasta
2.3 SML) y AFP privadas gestionan aportes sobre
excedentes >2.3 SML. Banco de la Republica invertira
los recursos del pilar pablico.

Requisitos para pension de vejez

Edad: 57 afios (mujeres) / 62 afios (hombres); Semanas
cotizadas: 1.300 semanas (25 afios).

Edad: 57 (M) / 62 (H); Semanas: 1.150 semanas para
tener derecho a pension minima garantizada. (Posible
pension anticipada si el capital ahorrado financia
>110% de 1 SML).

Edad: 57 (M) / 62 (H) sin cambio; Semanas cotizadas:
1300 semanas para la pension contributiva (se
equipard la exigencia, +150 semanas vs. Antiguo
RAIS). Si no cumple semanas a los 60/65 afios (M/H),
accede a pilar semicontributivo (subsidio).

Calculo del monto de pension

Férmula de beneficio definido: promedio salarial
ultimos 10 afios (IBL) indexado, con tasa de reemplazo
~65% para 1.300 semanas, incrementando 1.5% por
cada 50 semanas extra hasta 80% maxima Pension
vitalicia, 13 pagas al afio. Ejemplo: 1.300 semanas con
sueldo promedio 2 SML - pension = 1.25-1.3 SML (se
elevaa 1 SML si calculo resulta menor al minimo legal).

Basado en ahorro acumulado + rendimientos: el
afiliado tiene una Cuenta de Ahorro Individual (CAI).
El monto depende del capital final: puede optar por
Retiro Programado (retiros periddicos de la cuenta) o
Renta Vitalicia (compra de un seguro de por vida). No
hay pensién estatal garantizada excepto si aplica
garantia minima. Ejemplo: Cotizar ~30 afios con

salario 2 SML acumula ~capital para 1 SML de pension.

Modalidad de pension

Pension vitalicia definida por ley, pagada por
Colpensiones (el Estado responde incluso si el fondo
comiin es deficitario). Incluye pension de invalidez y
sobrevivientes con requisitos legales. No hay eleccion
sobre inversiones.

Pension de vejez depende de la rentabilidad de los
fondos invertidos. El afiliado puede elegir el tipo de
fondo (conservador, moderado o mayor riesgo)
segun su perfil para buscar mayor rentabilidad.
Incluye seguro previsional obligatorio para invalidez
y sobrevivencia (cubierto con parte de los aportes).

Flexibilidad y retiro anticipado

Rigidez: No es posible pensionarse antes de la edad
legal, sin importar el monto cotizado (salvo regimenes
especiales o invalidez). Debe cumplir edad y semanas.

Flexibilidad: Posible retiro anticipado si el capital
acumulado alcanza a financiar pension > 110% del
salario minimo (no requiere edad especifica). En la
préctica, solo quienes cotizaron montos elevados lo
logran; para salarios bajos la opcién de pension
anticipada “se desvanece” al necesitar la garantia
minima (edad+semanas).

Herencia y devolucion de aportes

Devolucion de aportes: Si no cumple 1.300 semanas, se
recibe una indemnizacién equivalente a aportes
ajustados por inflacion (bajo rendimiento). Si el afiliado
fallece sin causahabientes con derecho, no hay
“herencia” del fondo comdin (los aportes quedan en el
sistema). Solo hay pension de sobrevivientes para
beneficiarios legales (conyuge, hijos, etc.).

Heredabilidad del ahorro: Si el afiliado fallece, el
saldo de la cuenta individual se transfiere a
beneficiarios legales y, a falta de estos, a herederos
hasta 52 grado. Si el afiliado no logra pension, se hace
devolucion de saldos: recibe todos sus ahorros
acumulados mas rendimientos generados, lo cual
suele ser “muchisimo mayor” que la devolucion en
RPM.

Garantia de pension minima

El Estado garantiza que ninguna pension de vejez sea
inferior a 1 Salario Minimo Legal (SML). Si el calculo por
formula da <1 SML, Colpensiones la incrementa al
minimo. Si no cumple semanas, no hay pension (solo
devolucion aportes).

Existe el Fondo de Garantia de Pension Minima: si al
cumplir edad y >1150 semanas el saldo no alcanza
para una renta vitalicia de 1 SML, el Estado subsidia el
faltante para otorgar una pension minima vitalicia.
(En ese caso, se debe igualmente tener 57/62 afios,
por lo que la ventaja del retiro a cualquier edad no
aplica para salarios bajos).

Nuevo Pilar Solidario
Semicontributivo

No aplicable (bajo Ley 100 solo existia programa
Colombia Mayor aparte del sistema general).

No aplicable (RAIS previo no contemplaba subsidios
distintos a garantia minima).

Pilar Semicontributivo: si al llegar a 60 (M) o 65 (H)
afos no cumple 1.300 semanas, sus aportes no se
devuelven en un pago Unico, sino que recibe una
renta vitalicia BEPS proporcional. Puede alcanzar
hasta ~80% de 1 SML segun semanas cotizadas o
capital acumulado. (Esto evita dejar al adulto mayor
sin ingreso: convierte los ahorros en un pago
mensual de por vida, complementado con recursos
pblicos).

Nivel esperado de pension

Depende del historial salarial y semanas: con 1.300
semanas suele ser ~65% del salario promedio.
Cotizaciones adicionales pueden elevar la tasa de
reemplazo hasta 80% (maximo). Esta sobresubsidiado
para ingresos bajos: quien cotiza siempre 1 SML recibe
pension de 1 SML (100% reemplazo, gracias al minimo
garantizado). Ingresos medios y altos logran
reemplazos de ~60-80%. Ej: 30 afios cotizando 4 SMLK
pension ~2.8 SML (~70% del ingreso).

Depende del ahorro y rentabilidad lograda: sin
subsidios implicitos, la tasa de reemplazo suele ser
menor que en RPM para mismos aportes. Ejemplos
tipicos: 30 afios cotizando 2 SMLK pension ~1 SML (=
50% del ingreso); 4 SML ® ~2 SML (50%). La
rentabilidad historica ha promediado ~8% nominal (=
3-4% real), y el 95% de afiliados estaria mejor en
fondos privados seguin AFP Porvenir (por la menor
probabilidad de completar las semanas en
Colpensiones). No obstante, quienes si logran las
semanas en Colpensiones suelen obtener pensiones
mas altas que en RAIS con los mismos aportes.

Para salarios hasta 2.3 SML, el resultado es similar al
RPM (pues cotizan todo a Colpensiones). Para salarios
mayores, el afiliado obtiene una combinacion: una
pension publica por el tramo hasta 2.3 SML + una
pension adicional financiada por su cuenta individual
sobre el excedente salarial. En general, el nuevo
esquema ofrece pensiones superiores a las del
antiguo RAIS puro, pero algo inferiores a las que
otorgaria Colpensiones si el afiliado hubiera cotizado
todo su salario alli Ej; ~30 afios a 4 SML X
Colpensiones viejo =2.84 SML, RAIS =2.0 SML, Nuevo
Pilar =2.5 SML (suma del componente publico +
privado, célculo aproximado).

Fuente: Elaboracion propia.
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. Posibles efectos en cuanto a cobertura y sostenibilidad de la Ley 2381/2025

En el marco de la Ley 2381/2025, el nuevo esquema de pilares propone una expansion significativa del
componente solidario, orientado a garantizar transferencias a una poblacion vulnerable que habia sido
excluida del sistema. Paralelamente, la sostenibilidad financiera ha sido un eje central en el redisefio
institucional, dado el elevado costo que implicaba el déficit del régimen de prima media para las finanzas
publicas. Las medidas adoptadas por la reforma aspiran a reducir gradualmente la presion fiscal y el pasivo
pensional a largo plazo.

A continuacion, se analiza cdmo estas modificaciones podrian impactar, en términos cuantitativos y
cualitativos, tanto el nivel de cobertura como la viabilidad econémica del sistema en el mediano y largo plazo.

Cobertura: Uno de los objetivos mas importantes era aumentar la cobertura de la seguridad social en la vejez.
Colombia tenia un grave problema de baja cobertura: apenas 25,5% de los adultos mayores tenian una pension
contributiva antes de la reforma (Rodriguez V., 2023), y cerca de la mitad no recibia ni pension ni subsidio.

La reforma ataca este problema principalmente extendiendo la cobertura de los subsidios y beneficios no
contributivos. Con el Pilar Solidario, la cobertura de apoyo estatal llegara a mas de 2,3 millones de mayores (vs
1,8 millones en Colombia Mayor), cubriendo practicamente a toda la poblaciéon adulto mayor en pobreza
identificada.

Asimismo, con el Pilar Semicontributivo, en el mediano y largo plazo muchas personas que hoy no alcanzarian
pension al llegar a la tercera edad podran al menos recibir una renta vitalicia (aunque sea pequefia), en lugar
de quedarse sin nada.

Esto implica que la cobertura total de proteccion en la vejez (sea pension completa o renta basica/vitalicia)
aumentara considerablemente, tendiendo a la universalizacion de algun ingreso para la vejez. En términos
inmediatos, el Estado proyecta que la reforma elevara la proporcion de adultos mayores con algun ingreso de
proteccion social a cerca de 63% (sumando pensionados y nuevos beneficiarios solidarios) inicialmente, y se
espera que siga aumentando conforme mas cohortes se acojan al semicontributivo.

No obstante, hay matices: la cobertura de cotizantes activos y eventualmente de pensiones contributivas
plenas dependera de factores externos a la reforma, como el crecimiento del empleo formal. La ley por si sola
no garantiza que mas personas coticen lo suficiente para obtener pension. De hecho, criticos sefialan que la
reforma por si misma no aumenta la cobertura de pensiones contributivas, sino que amplia la cobertura de
subsidios para quienes no se pensionan (Asofondos, 2024). En otras palabras, sequiremos enfrentando la
realidad de que quizas solo alrededor de 1/4 o 1/3 de los trabajadores logren una pension convencional, a
menos que mejoren las tasas de formalidad laboral.
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Lo positivo es que aquellos que queden por fuera de la pensidn ahora estaran cubiertos por los nuevos pilares,
pero la proporcion de adultos mayores con una pension autofinanciada no necesariamente subird mucho con
esta reforma.

En sintesis, la cobertura entendida como “porcentaje de la poblacion con ingresos en la vejez provenientes del
sistema” si aumentara sustancialmente (gracias a solidario y semicontributivo), pero la cobertura en cuanto a
“porcentaje de trabajadores que logran pensionarse” podria mantenerse baja si persiste la informalidad. De
todas formas, desde una perspectiva de bienestar social, mas ciudadanos estaran cubiertos por algun
mecanismo de proteccion que antes no existia para ellos, lo que es un avance significativo en cobertura
efectiva.

Sostenibilidad financiera: La sostenibilidad financiera del sistema pensional fue uno de los ejes mas discutidos
durante la formulacién de la Ley 2381 de 2025. Antes de la reforma, el régimen de prima media administrado
por Colpensiones representaba una elevada carga fiscal, con un déficit estimado entre el 3% y el 4% del PIB
anual y un pasivo pensional de largo plazo calculado en 67,5% del PIB (valor presente de los déficits futuros),
en ausencia de cambios estructurales. La reforma busca aliviar parte de esta presion mediante varias medidas
que, segun el Ministerio de Hacienda, permitirian reducir dicho pasivo entre 7'y 12 puntos del PIB, llevandolo
a un 55,2% del PIB en valor presente (Hurtado, 2023).

Entre los mecanismos adoptados destacan: (i) la integracion de nuevos flujos de cotizacion a Colpensiones, ya
que ahora todos los afiliados aportan hasta 2,3 salarios minimos al fondo publico, fortaleciendo sus ingresos;
(i) la reduccion parcial de subsidios a pensiones altas, disminuyendo asi el gasto futuro del RPM; y {iii) la
creacion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, que permitira invertir los excedentes actuales y generar
rendimientos para financiar obligaciones futuras.

Gracias a estos cambios, Colpensiones recibira recursos adicionales que antes se destinaban a las AFP, lo que
generara un superavit transitorio de cotizaciones que podra ser ahorrado. Proyecciones oficiales indican que
dicho fondo podria acumular aproximadamente $124 billones (a precios de 2023) hacia 2030, constituyendo
una reserva fiscal relevante (Alayon, 2023). Este ahorro, que se invertira principalmente en titulos publicos
(TES), contribuira a preservar el ahorro nacional y a cubrir compromisos pensionales sin depender totalmente
del presupuesto general, mejorando asi la sostenibilidad macroeconémica (Forbes Staff, 2023).

No obstante, diversos expertos advierten que la sostenibilidad de largo plazo sigue siendo incierta. La
transicion demografica caracterizada por baja natalidad y aumento en la esperanza de vida implicard que, en
unas décadas, el numero de pensionados crecera mas rapido que el de cotizantes, ejerciendo presion sobre las
finanzas publicas.
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Segun (Asofondos, 2024), el nuevo esquema de reparto
ampliado podria volverse insostenible en este escenario.
Incluso el propio gobierno reconoce la necesidad de revisar
nuevamente el sistema hacia 2039, considerando estas
tendencias poblacionales.

Ademas, se ha sefalado que el Fondo de Ahorro cubrira solo
una fracciéon de los aportes (alrededor del 22%, segun
Asofondos), lo que limita su capacidad para contener el
déficit en el largo plazo. De hecho, estimaciones proyectan
que este fondo podria agotarse alrededor de 2062, lo que
significaria que las generaciones mas jovenes podrian
enfrentar nuevamente un sistema en desequilibrio
(Asofondos, 2024). A esto se suman costos adicionales
subestimados, como los derivados de la pension anticipada
para mujeres con 850 semanas, la conversion de pensiones
por invalidez en pensiones de vejez a cargo de Colpensiones,
o los regimenes especiales incluidos en la ley (campesinos,
grupos étnicos, entre otros), cuyos impactos fiscales no
habrian sido plenamente contemplados en el aval fiscal.

Asimismo, el centro de estudios Fedesarrollo realizé célculos
actuariales independientes y advirtié que la reforma conlleva
mayores costos de lo que sugieren las cifras oficiales.
Inicialmente, en marzo de 2023 Fedesarrollo proyecté un
aumento de 30,2 puntos del PIB en el pasivo pensional con la
reforma, contrario a la reduccion que planteaba
Minhacienda.

Sus estimaciones diferian porque incluian todos los pilares
del nuevo sistema. En un analisis actualizado tras la
aprobaciéon de la ley, Fedesarrollo calculdé que el valor
presente neto (VPN) del sistema de proteccion a la vejez
aumentara en torno a 60 puntos del PIB debido a la reforma
(horizonte 2024-2100) (Mercado, 2024).

El sistema pensional en Colombia
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Este incremento se desagrega en aproximadamente 17,7% del PIB por el pilar solidario, 16,0% por el pilar
semicontributivo y 26,3% por el pilar contributivo (Fedesarrallo, 2023). Aun utilizando supuestos mas
conservadores (por ejemplo, mayor tasa de descuento), Fedesarrollo estima un impacto fiscal cercano a 45
puntos del PIB adicionales, en linea con las propias cifras de Minhacienda, pero solo considerando tasas de
interés altas. Fedesarrollo cuestion6 que el Gobierno inicialmente omitiera el costo pleno del pilar solidario —el
mas oneroso, con unos 12,5 puntos del PIB- en sus proyecciones (Fedesarrallo, 2023). También sefialé que
limitar el analisis oficial al afio 2070 subestima los desequilibrios posteriores, dado que hacia 2100 el sistema
seria mas deficitario por el envejecimiento poblacional.

Por otra parte, el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) encargado de vigilar la sostenibilidad fiscal
corrobor6 muchos de estos riesgos. En su analisis técnico (junio 2024), el CARF estim6 que la reforma
aumentara el VPN de las transferencias del Gobierno a Colpensiones en ~62,3% del PIB al afio 2100 (CARF,
2024).

Esto refleja obligaciones fiscales significativamente mayores en el largo plazo. Segun el CARF, el gasto publico
en pensiones (actualmente ~6% del PIB) tendera al alza y Colpensiones requerira transferencias crecientes,
pasando de un apoyo del Gobierno de 1,3% del PIB en 2025 a cerca de 3,8% del PIB en 2063-2065 (CARF,
2024).

De hecho, proyecta que para 2065 el gasto total en pensiones subira a ~7,8% del PIB (frente al ~6% actual),
momento en que se necesitaran recursos fiscales adicionales por 1,8% del PIB para cubrir los pagos en
Colpensiones. Un fondo de ahorro publico ayudara a aliviar cargas en las primeras décadas, pero se agotaria
hacia 2062, tras lo cual el déficit anual del pilar publico se amplificaria en ~2,5% del PIB cada afio (CARF, 2024).

EL CARF advirtié que reducir subsidios a pensiones altas mejora la equidad individual, pero al extender un
beneficio basico a millones de nuevos adultos mayores, la masa total de subsidios estatales aumenta
sustancialmente. Estos hallazgos plantean interrogantes sobre la sostenibilidad bajo la regla fiscal: para
cumplir las metas de deuda/PIB, futuros gobiernos podrian requerir reformas tributarias o ajustes en
beneficios (CARF, 2024).

En otras palabras, aunque la reforma pensional colombiana de 2024 amplia la cobertura y alivia desigualdades,
sus calculos actuariales sugieren un impacto fiscal elevado medido en decenas de puntos del PIB en valor
presente que podria tensionar las finanzas publicas en las proximas décadas.

Los hacedores de politica deberan monitorear estos costos y quizas complementar la reforma con medidas
que aseguren la sostenibilidad del sistema previsional sin vulnerar la regla fiscal ni cargar injustamente a las
generaciones futura.
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Desde otra perspectiva, también se ha alertado sobre los efectos de la reforma en el mercado de capitales y el
ahorro privado. Al canalizar un mayor volumen de cotizaciones hacia Colpensiones, se reduce el flujo de
recursos hacia los fondos privados administrados por las AFP, los cuales han sido actores clave en la inversion
institucional. Asofondos sostiene que cerca del 82% de los afiliados aquellos que ganan hasta cuatro salarios
minimos y que no estan en régimen de transicion dejaran de cotizar a las AFP, perdiendo asi las altas
rentabilidades histdricas de estos fondos, lo que podria traducirse en pensiones mas bajas para la clase media
en el futuro (Asofondos, 2024).

Esta redistribucion del ahorro también podria debilitar el mercado de capitales nacional y restringir la
disponibilidad de crédito, aunque se espera que el nuevo fondo publico, al invertir en TES, compense
parcialmente la reduccion de demanda privada por deuda publica. En todo caso, el sistema se reconfigura: el
Estado adquiere un mayor control sobre los recursos previsionales, mientras que el sector privado ve reducido
su protagonismo, con implicaciones en términos de eficiencia, diversificacion del riesgo y rentabilidad.

Frente a este panorama, las opiniones expertas estan divididas. Economistas como César Tamayo Tobon,
Decano de la Escuela de Finanzas, Economia y Gobierno de la Universidad EAFIT, argumentan que mantener y
expandir un régimen de reparto bajo condiciones demograficas adversas es insostenible, y abogan por
sistemas mas orientados al ahorro individual con subsidios focalizados (Casas, 2024). En contraste, otros como
Oliver Pardo, director del Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana, consideran viable un modelo mixto
con un fondo publico bien gestionado y subsidios controlados, aunque también reconocen los desafios
técnicos y de implementacion (Casas, 2024).

En conclusion, la reforma introduce mejoras relevantes en el corto y mediano plazo: incrementa los ingresos
del sistema, ralentiza el crecimiento del pasivo pensional, y establece una reserva de ahorro. Sin embargo, no
resuelve completamente la sostenibilidad de largo plazo. De mantenerse las actuales dinamicas demograficas
y la alta informalidad laboral, sera necesario en el futuro adoptar nuevas reformas como aumentar la edad de
jubilacion, elevar las cotizaciones o reforzar los aportes fiscales para garantizar la viabilidad del sistema
(Asofondos, 2023).

El propio Gobierno ha reconocido este hecho, afirmando que la reforma actual es un avance importante, pero
no una solucién definitiva.

En el corto plazo, el impacto fiscal es manejable, con un costo neto estimado de 0,24% del PIB anual para
financiar el Pilar Solidario, compensado en parte por los ahorros en subsidios altos y con la expectativa de que
mayores ingresos tributarios y reasignacion de subsidios cubran dicho gasto (Escobar J. , 2023). En ultima
instancia, la sostenibilidad dependera de factores macroeconémicos clave: crecimiento del empleo formal,
fortalecimiento salarial, y la capacidad institucional para preservar el ahorro acumulado con eficiencia y
responsabilidad intergeneracional.
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Tabla 15. Efectos esperados de la reforma en diversos indicadores

Indicador clave Antes de la reforma Después de la reforma

Pasivo pensional de largo plazo (VPN al | 67,5% del PIB 55,2% del PIB (baja 12 pts PIB)

2070, % del PIB)

Cobertura pensional (adultos mayores con | 25,5% de adultos mayores 25% (sin cambio inmediato en pension
pension) contributiva)

Cobertura proteccion vejez (pension + | 50% (pension 25% + subsidio 24%) 63% estimado inicial (pension 25% +
subsidio) subsidio  38%) y creciente con

semicontributivo

Beneficiarios subsidio vejez estatal 1,7 - 1,8 millones (Colombia Mayor) | 2,3 millones (Pilar Solidario) (sube 24%
cobertura)

Monto subsidio mensual para mayores | $80.000 COP (Colombia Mayor) $223.000 COP (renta bésica solidaria, 3

pobres veces mas)

Incidencia pobreza moderada (>65 afios) 30% (aprox., estimado) Reduccion >50%

Incidencia pobreza extrema (>65 afios) 10% (aprox., estimado) Reduccion >85%

Fondo de Ahorro Contributivo acumulado | No existia $124 billones COP (a precios 2023)

(2030)

Ahorro de cotizaciones (porcentaje de | 0% (RPM)/100% (RAIS) separados 22% del aporte total se capitaliza (resto

aporte ahorrado) financia pensiones actuales)

Afio estimado de agotamiento del fondode | N/A 2062 (estimado oficial)

ahorro

Contribuyentes obligados en Colpensiones 6,5 millones (solo RPM afiliados) 14 millones (100% afiliados hasta 2,3
SMMLV)

Rentabilidad histérica fondos privados | 8-10% anual (real 5%) (Riesgo): 82% afiliados perderian esa

(promedio) rentabilidad al cotizar en Colpensiones

(podria reducir sus pensiones futuras)

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 15 sintetiza los principales efectos esperados de la Ley 2381 de 2025 sobre el sistema pensional
colombiano, agrupando indicadores clave en materia fiscal, cobertura social y ahorro previsional. Uno de los
resultados mas relevantes es la reduccion proyectada del pasivo pensional de largo plazo, que pasaria de
67,5% a 55,2% del PIB, una disminucion de hasta 12 puntos porcentuales, atribuida al mayor flujo de
cotizaciones hacia Colpensiones y al establecimiento del fondo de ahorro contributivo.

En términos de proteccion en la vejez, si bien no se prevén cambios inmediatos en la cobertura de pensiones
contributivas (que se mantiene en torno al 25%), la ampliacion del Pilar Solidario incrementaria
significativamente la cobertura total (pension mas subsidio), pasando del 50% al 63% de los adultos mayores,
con una tendencia creciente a medida que se consolide el pilar semicontributivo. El numero de beneficiarios
del subsidio estatal aumentaria de aproximadamente 1,8 a 2,3 millones de personas, y el monto mensual
otorgado se elevaria de $80.000 COP a $223.000 COP, lo que representa una mejora sustancial en términos
de ingreso basico para esta poblacion.
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Ademas, el redireccionamiento del ahorro desde los fondos privados hacia el pilar publico puede tener
implicaciones negativas. Cerca del 82% de los afiliados aquellos que ganan hasta cuatro salarios minimos y no
estan en transicion dejarian de cotizar al sistema de ahorro individual, perdiendo la posibilidad de obtener las
tasas de rentabilidad histéricas (8—10% nominal anual, 5% real), lo cual podria traducirse en pensiones futuras
mas bajas, especialmente para los segmentos de ingreso medio.

Finalmente, si bien el impacto fiscal directo de la reforma es relativamente moderado estimado en un costo
neto anual de 0,24% del PIB para financiar el Pilar Solidario, su sostenibilidad dependera de multiples factores:
el crecimiento del empleo formal, la disciplina en mantener los ahorros acumulados y, eventualmente, la
adopcion de nuevas medidas estructurales (Hurtado, 2023). Estas podrian incluir el aumento de la edad de
jubilacion, la revision de semanas minimas requeridas o el disefio de incentivos mas eficaces para la cotizacion
de trabajadores independientes e informales.

En sintesis, como evidencia la Tabla 4, la Ley 2381 de 2025 logra avances significativos en cobertura social y
moderacion del pasivo pensional, pero no resuelve de forma definitiva la sostenibilidad de largo plazo. Su
éxito dependera de su implementacion técnica, del entorno macroeconémico y de la voluntad politica para
realizar futuras reformas que complementen esta transformacion inicial.

. Desafios y recomendaciones de Ley 2381/2025 de reforma pensional.

Pese a los avances que representa la Ley 2381 de 2025, el nuevo sistema pensional enfrenta una serie de
desafios importantes que requieren atencion prioritaria. En primer lugar, esta el reto de la implementacion
operativa en el corto plazo. Integrar bases de datos, trasladar masivamente afiliados a Colpensiones para
aportes hasta 2,3 SMMLV, poner en marcha los pagos del Pilar Solidario, reglamentar el funcionamiento del
componente semicontributivo y alistar la infraestructura institucional, todo antes de que finalice el 2025,
supone una tarea monumental. Diversos expertos han advertido que el plazo de un afio podria resultar
insuficiente para ejecutar todos estos ajustes operativos sin contratiempos (Asofondos, 2024). Por ello, sera
fundamental que el Gobierno nacional, Colpensiones, el Ministerio de Hacienda, el Ministerio del Trabajo, el
DPS y demas entidades involucradas trabajen de forma articulada, fortaleciendo su capacidad administrativa
para asegurar una transicion ordenada y clara para los afiliados.

Un segundo desafio critico es la sostenibilidad de largo plazo. Aunque la reforma reduce parcialmente el
pasivo pensional y mejora la viabilidad financiera en el mediano plazo, no aborda de manera estructural
factores de fondo como la transicion demografica y la informalidad laboral.

Colombia experimenta un rapido envejecimiento de su poblacién, lo que implicara en las préximas décadas un
aumento sustancial en el numero de pensionados frente a un numero estancado o decreciente de cotizantes.
La reforma tampoco contempla un ajuste en la edad de jubilacion, medida que muchos economistas
consideran inevitable en un contexto de mayor longevidad. Asimismo, la alta informalidad laboral uno de los
principales obstaculos estructurales sigue sin resolverse, lo que limita la base efectiva de cotizantes.
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En este contexto, es previsible que el sistema requiera nuevos ajustes hacia 2035-2040. Seria prudente
planificar desde ya medidas paramétricas graduales, como el aumento escalonado de la edad de retiro
indexado a la esperanza de vida, asi como politicas activas que fomenten la formalizacion laboral y el ahorro
pensional voluntario, especialmente entre los jovenes. La propia coordinadora ponente del proyecto
reconocid en el Congreso que esta reforma representa un avance, pero no el final del proceso de
transformacion del sistema pensional colombiano.

En ese sentido, se recomienda establecer un mecanismo de seguimiento y evaluacion continua, como un
comité técnico independiente que revise cada dos afos la situacion financiera del fondo de ahorro, la relacion
cotizante/pensionados, y los indicadores de cobertura. Esta instancia podria proponer ajustes correctivos
antes de que las brechas estructurales se profundicen.

Desde la perspectiva de los afiliados, una de las criticas mas recurrentes se refiere a la afectacion del ahorro
privado y las pensiones futuras de la clase media y alta. Al obligar a cotizar parcialmente en Colpensiones,
muchos trabajadores perderan la propiedad directa sobre una porcién de su ahorro que ahora sera de reparto
y la posibilidad de heredar ese capital a sus familiares, como ocurria bajo el esquema de cuentas individuales.
Asofondos advierte que esta modificacion podria traducirse en pensiones netas mas bajas para estos grupos,
en comparacion con el modelo anterior (Asofondos, 2024). Si bien el Gobierno defiende que Colpensiones
ofrece una rentabilidad implicita vitalicia, esta no es percibida como suficiente por todos los afiliados.

Para mitigar estas preocupaciones, seria aconsejable fortalecer los incentivos al ahorro complementario
voluntario, ampliando los beneficios tributarios para quienes decidan aumentar su pension futura, o
promoviendo planes empresariales de pension suplementaria. Las AFP, por su parte, pueden adaptarse
ofreciendo nuevos productos de inversion de largo plazo, asi como servicios de educacion financiera, en la
medida en que su negocio obligatorio se reduzca.

Un eje transversal en este proceso debe ser la comunicacion pedagdgica y transparente con la ciudadania. Es
crucial que los afiliados comprendan las reglas del nuevo sistema, sus derechos, beneficios y limitaciones.
Por ejemplo, explicar que los aportes a Colpensiones no se “pierden”, sino que otorgan derechos pensionales
reales, o que el fondo publico invertira los recursos de forma segura, aunque posiblemente con menor
rentabilidad que los fondos privados. Una estrategia clara de educacion previsional contribuiria a reducir la
incertidumbre y alinear expectativas.

En el plano de la equidad, persisten también desafios. Si bien la reforma incorpora avances en el
reconocimiento de las trayectorias laborales femeninas (como la reduccion de semanas para muijeres), otros
aspectos permanecen sin reforma. Uno de los principales es el mantenimiento de regimenes especiales,
especialmente el militar, que continia generando altos costos fiscales y jubilaciones a edades tempranas. Si
bien estos regimenes fueron politicamente intocables en esta reforma, su integracion progresiva al sistema
general deberia ser una meta futura, en aras de la equidad y la sostenibilidad.
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De igual forma, debera revisarse a mediano plazo la estructura de subsidios implicitos en Colpensiones.
Incluso con el tope de 2,3 SMMLYV, persisten subsidios cruzados que pueden generar desequilibrios. Medidas
como disminuir gradualmente las semanas requeridas (como ya se aplica para mujeres) o ajustar la formula
de calculo de la pension publica podrian evaluarse, con el objetivo de mantener un sistema justo, pero
también financieramente sélido.

Un dltimo punto, clave para la viabilidad del nuevo modelo, es la coordinacion interinstitucional y la
gobernanza del fondo de ahorro contributivo. La reforma involucra a multiples actores: Ministerio de
Hacienda, Ministerio del Trabajo, Colpensiones, Superintendencia Financiera, DPS, Banco de la Republica,
entre otros. Sera necesario establecer reglas claras de inversion, lineamientos técnicos de gestion y reportes
publicos periédicos que aseguren la transparencia y eviten el uso politico de los recursos. El hecho de que el
Banco de la Republica administre el fondo es positivo, pero se sugiere crear un comité técnico independiente,
conformado por actuarios y expertos, que supervise su desempeiio. Asimismo, la Superintendencia
Financiera debera reforzar la vigilancia tanto sobre Colpensiones como sobre las nuevas Administradoras
Complementarias de Cuentas de Ahorro Individual (ACCAI), para garantizar que se protejan los intereses de los
afiliados.

En sintesis, la reforma pensional de 2024, denominada “Cambio por la Vejez", constituye un avance
significativo en la construccion de un sistema mas inclusivo, solidario y redistributivo. Sus efectos esperados
en términos de reduccion de la pobreza en la vejez, ampliacion de cobertura y alivio parcial del pasivo
pensional representan logros importantes en el plano social.

No obstante, el éxito de la reforma dependera de su implementacidn efectiva, del fortalecimiento institucional
y de la capacidad del Estado para gestionar los nuevos instrumentos creados. La sostenibilidad de largo plazo
aun no esta garantizada, y requerira decisiones dificiles en el futuro, especialmente si persisten la informalidad
y el envejecimiento acelerado de la poblacion.
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