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Introducción
uno de los principales objetivos del 
estado es proveer bienestar a la 
población. en este afán, los siste-
mas previsionales buscan suavizar 
la transición de los trabajadores 
desde la edad laboral activa a la 
etapa de retiro y donde una pensión 
juega un papel esencial en evitar un 
trauma por haber dejado de deven-
gar un salario permanente. desde 
su origen, este ha sido el objetivo 
de los sistemas previsionales, pero 
éstos deben ser sujetos de ajustes 
periódicos con el objeto de adap-
tarlos al dinamismo de las socieda-
des y a los cambios de la pirámide 
poblacional.

Cuando no se hacen los ajustes o reformas 
necesarias y de manera oportuna, los sis-
temas entran en crisis y se pone en riesgo 
el cumplimiento del objetivo fundamental 
de la previsión social. Esto sucedió en El 
Salvador en 1996, cuando diferentes diag-
nósticos auguraban que el sistema antiguo 
de pensiones no era sostenible, por lo que 
requería de una reforma. Esta se hizo y en-
tró en vigencia en mayo de 1998.

Y es que los sistemas previsionales presen-
tan fallas, incluso desde su origen. Se vio 
en la configuración del diseño original del 
sistema, en 1969, cuando se implementó 
un modelo basado en beneficios defini-
dos, pero que no guardaban relación con 
las contribuciones de los cotizantes. Eso lo 
llevó a la insostenibilidad. En 1996 se apro-
bó una reforma estructural, migrando a un 
sistema de capitalización individual, pero 
no se tomaron las previsiones adecuadas 
para la absorción del costo de transición. Es 
más, en los años siguientes se hicieron mo-
dificaciones a la reforma, que incrementa-
ron el costo de la transición, complicando 
enormemente la sostenibilidad financiera 
del sistema, las finanzas públicas y el valor 
de las pensiones.

En los últimos años se han revelado diversas 
propuestas de reforma, algunas que  abordan 
solo una arista en particular, la propuesta del 
gobierno, por ejemplo; otras que abordan 
diversas áreas críticas de una o más dimen-
siones del sistema previsional. El problema 
es que no se han logrado los consensos ne-
cesarios para aprobar una reforma, mientras 
tanto, los problemas se van agravando.
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La falta de consensos forma parte de un 
contexto mucho más amplio, en el que el 
sistema político vive en un constante con-
flicto partidario e ideológico, que impide 
que se avance en un proceso de construc-
ción de acuerdos de nación, no solo en el 
ámbito previsional, sino también en los 
sectores fiscal, económico, seguridad, etc.

Relacionado con lo anterior, el gobierno 
ha defendido a ultranza su propuesta de 
reforma, que consiste en migrar a un mo-
delo mixto obligatorio, en el que todos 
los trabajadores coticen al régimen de 
reparto, por su ingreso hasta dos salarios 
mínimos y en el régimen de capitalización 
por el excedente del umbral mencionado. 
El gobierno promete una pensión mínima 
garantizada de forma vitalicia (actualmen-
te de US$207.60) y los que coticen al régi-
men de capitalización recibirían una pen-
sión complementaria.

De acuerdo a los posicionamientos inicia-
les del gobierno la propuesta garantiza la 
solución de los problemas de las pensio-
nes en El Salvador, pero dicha propuesta 
ha recibido muchas críticas, porque solo 
persigue el objetivo de solucionar un pro-
blema fiscal: la insolvencia y la iliquidez. 
De igual forma, el gobierno no demostró 
que el modelo mixto es sostenible en el 
tiempo y si se solucionan los problemas 
fiscales de manera definitiva.

Con el objetivo de contestar estas pregun-
tas y otras relevantes, este estudio anali-
za la propuesta de reforma del gobierno, 
analizando sus implicaciones en cobertu-

ra, equidad, valor de pensiones, sostenibi-
lidad del sistema y sostenibilidad fiscal.

La propuesta del  gobierno es  evaluada 
también a la luz de un informe actuarial 
independiente que es encomendado por 
el gobierno a una compañía consultora ex-
tranjera.

Al final, con los análisis hechos se puede 
concluir con certeza si la propuesta es via-
ble y sostenible y en qué medida soluciona 
los problemas fiscales o agrava la situación 
de insostenibilidad que experimenta las fi-
nanzas públicas del país.

El estudio parte revisando los anteceden-
tes y la evolución del sistema previsional, 
así como la incidencia que las reformas 
han tenido en las finanzas del Estado. 
En un segundo apartado, se exponen las 
principales disposiciones de la propuesta 
del gobierno y un análisis cuantitativo de 
un conjunto de variables y parámetros 
que pueden dar la pauta  para entender 
el éxito o fracaso de la propuesta de re-
forma. En un siguiente apartado se hace 
el contraste con el informe independien-
te y se integran sus hallazgos con los aná-
lisis propios. 

Finalmente, se concluye sobre los análi-
sis hechos y se brinda una serie de líneas 
generales que pueden orientar sobre los 
objetivos de una reforma integral, sobre 
las áreas críticas que ameritan reforma y 
sobre las medidas que pueden adoptarse 
y que pueden garantizar cumplir con los 
objetivos trazados.
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Antecedentes 
de las reformas 
al sistema 
previsional

antecedentes

La seguridad previsional en El Salvador 
comenzó en la década de los 30s, pero se 
institucionalizó recién en 1969, cuando se 
adoptó un modelo público “de reparto” 
de beneficios definidos, que no guardaban 
relación directa con las contribuciones de 
los cotizantes. A raíz de esta característica 
del diseño original, el sistema nació con un 
desequilibrio permanente, que en el me-
diano plazo conduciría a la obtención de 
déficits recurrentes, agotando cualquier 
posibilidad de constituir las reservas sufi-
cientes para cubrir las obligaciones contin-
gentes futuras y que a la larga lo llevaría a 
la insostenibilidad. Es así como en la pri-
mera mitad de los noventas, ya se alerta-
ba que los déficits eran más frecuentes y 
que las reservas se habían estancado.

A lo anterior se sumaba el efecto negativo 
del cambio que estaba experimentando la 
pirámide poblacional, que suponía en el 
mediano plazo una carga creciente e in-
sostenible sobre la población activa:

-	 Envejecimiento: la población de más 
de 60 años pasó de 198,000 personas 
en 1969 a 424,000 en 1995), como 
producto de un aumento en la espe-
ranza de vida, la que pasó de 55 años 
en 1969 a 70 en 1995.

-	 La tendencia a la baja de las tasas de 
fecundidad, que pasó de 6.4 hijos por 
mujer en 1969 a 3.7 en 1995.

-	 Los aumentos constantes en la emigra-
ción de trabajadores en edades produc-
tivas y reproductivas a otros países.
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Estos factores incidieron en la disminu-
ción de la “tasa de sostenimiento”, de 12.9 
cotizantes activos por cada pensionado en 
1984 a 6.8 en 1995, lo que era, en la prác-
tica, la causa manifiesta de los recurrentes 
déficits previsionales. Ante tal escenario, 
era necesaria una reforma que diera sos-
tenibilidad financiera al sistema en el me-
diano plazo.

El proceso de preparación de la reforma 
previsional comenzó a inicios de los 90s, 
elaborándose estudios sobre las diferen-
tes opciones disponibles:

-	 Hacer reformas paramétricas al sis-
tema de reparto. Únicamente se ha-
rían ajustes a la edad de retiro, tasas 
de cotización y tasa de reemplazo; 
mientras se mantenía la característica 
principal del sistema: las prestaciones 
definidas.

-	 Migrar a un sistema mixto obligatorio, 
en el que coexistirían dos regímenes, 
uno público obligatorio que otorga 
una pensión básica –primer pilar– y un 
pilar privado que ofrece una pensión 
complementaria relacionada con las 
contribuciones del trabajador (Mesa-
Lago 2004b, citado en Pérez, 2015).

-	 Migrar a un sistema paralelo volun-
tario, caracterizado por la filiación 
voluntaria del trabajador, quien de-
cide libremente donde cotizar, si en 
una entidad pública con garantía de 
coberturas mínimas o en una entidad 
privada que satisface una mayor pen-
sión derivada de la capitalización del 
fondo de ahorro. 

-	 Migrar a un sistema de capitalización 
individual, en el que la pensión resul-
tante se construye con los recursos pro-
pios que los trabajadores generan a lo 
largo de su vida laboral, es decir, aporte 
y pensión están relacionados. Los afilia-
dos tienen una cuenta individual de con-
tribuciones, propiedad exclusiva de cada 
uno, en la cual se acreditan sus aportes 
obligatorios, voluntarios y la rentabili-
dad de las inversiones realizadas con los 
ahorros acumulados (Mendiola y Otros, 
2013, citados en Pérez, 2015) 

De acuerdo a Pérez (2015), cada modelo 
tiene sus ventajas y desventajas, las que 
dependiendo de las características del país 
y las condiciones en las que se implemente 
cada uno, pueden ser exitosos o fracasar. En 
el caso de los sistemas de reparto, la ventaja 
es la garantía de recibir una pensión con un 
valor definido previamente; aunque ello im-
plica que el sistema sea sostenible financie-
ramente y que el Estado mantenga cuentas 
fiscales estables en el largo plazo, de lo con-
trario la mencionada seguridad se vuelve in-
certidumbre. Los sistemas de capitalización 
individual tienen la ventaja de no sujetarse 
a la sostenibilidad fiscal de los países, pero 
están expuestos a los riesgos financieros del 
portafolio de inversiones y a las fluctuacio-
nes del ciclo económico, por lo que cual-
quier shock financiero o económico puede 
causar pérdidas irreparables al sistema.

Al final, la decisión del gobierno fue mi-
grar a un sistema de capitalización indivi-
dual, buscando en primer lugar resolver 
la insostenibilidad financiera del régimen 
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de reparto, pero también, aumentar la 
cobertura, garantizar una pensión digna 
atada a la capitalización individual y, gene-
rar una masa de ahorro que contribuyera 
al desarrollo del mercado de capitales y al 
financiamiento de la inversión productiva 
del país.

La Ley de Ahorro para Pensiones (Ley SAP) 
–D.L. 927– fue aprobada el 20 de diciem-
bre de 1996 y entró en vigor en mayo de 
1998, siendo su principal característica las 
“contribuciones definidas”, en el que los 
beneficios se otorgarían en función de lo 
aportado por el cotizante durante su vida 
laboral y los rendimientos de las inversio-
nes en las que hayan sido colocados dichos 
aportes (capitalización individual-privado). 

En dicha lógica, uno de los cambios funda-
mentales de la reforma fue la eliminación 
de la pensión definida, que anteriormente 
podía llegar hasta el 80% del salario básico 
para los empleados privados y 100% para 
los empleados públicos, ambos con 35 años 
de cotizaciones. 

La nueva ley clasificó los trabajadores en 
cuatro grupos, cada uno con sus propias ca-
racterísticas para el cálculo de los beneficios:

a)	 Obligados al SAP: de los que se dis-
tingue dos subgrupos: a) Obligados 
A, afiliados menores de 36 años tras-

proceso de la reforma 
previsional desde 1996

ladados desde el antiguo sistema y b) 
Obligados B, nuevos elementos de la 
fuerza de trabajo. 

b)	 Optados al SAP: afiliados mayores de 
36 años y menores a 55 los hombres y 
50 años las mujeres, que por decisión 
propia decidieron trasladarse al SAP.

c)	 Optados al SPP: afiliados mayores de 36 
años y menores a 55 los hombres y 50 
años las mujeres, que por decisión pro-
pia decidieron seguir cotizando al SPP.

d)	 Obligados al SPP: afiliados mayores a 
55 años los hombres y 50 las mujeres.

Para los cotizantes trasladados al SAP, la ley 
dispuso que se les otorgara un reconoci-
miento por el tiempo de servicio durante 
el cual cotizaron al antiguo sistema. Dicho 
reconocimiento se denominó Certificado 
de Traspaso (CT), que se calculaba con base 

el sistema nació con un 
desequilibrio perma-
nente, que en el media-
no plazo conduciría a 
la obtención de déficits 
recurrentes, agotando 
cualquier posibilidad de 
constituir las reservas 
suficientes para cubrir 
las obligaciones contin-
gentes futuras y que a 
la larga lo llevaría a la 
insostenibilidad
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a los últimos 12 salarios cotizados hasta di-
ciembre 1996 y el total de meses cotizados. 

La reforma incluyó un aumento gradual y 
una equiparación en la tasa de cotización 
de los cotizantes del sector público y pri-
vado, como se ilustra en la Tabla 1.

En el nuevo sistema, la mayor tasa del SPP 
se explica por la proximidad de los cotizan-
tes de dicho régimen a la edad de retiro.

Otro cambio importante fue el aumento 
de los años de cotización mínimos para 
tener derecho a la pensión por vejez, que 
en el antiguo sistema se situaban en 14.5 
años para los cotizantes del sector privado 
que cotizaban al Instituto Salvadoreño del 
Seguro Social (ISSS) y 15 años para los em-
pleados públicos que cotizaban al Instituto 
Nacional de Pensiones de los Empleados 
Públicos (INPEP). En el nuevo sistema se 
exigirían 25 años como mínimo, excepto 
para los trabajadores que se quedaran en 
el SPP, para quienes se estableció un pe-
ríodo gradual de entre 15 y 25 años, con 

base a su edad al momento en que la re-
forma entró en vigor.

En lo administrativo, la reforma estableció 
que los beneficios de los vigentes y futu-
ros pensionados del antiguo sistema, la 
redención de los certificados de traspaso 
(CT), la garantía de la pensión mínima a los 
cotizantes del SAP y los gastos administra-
tivos del INPEP y la unidad de pensiones 
del ISSS fueran cubiertos, en primer lugar 
con las cotizaciones y aportaciones al IN-
PEP e ISSS y luego con las reservas técni-
cas existentes. 

Se dispuso también que, desde la entra-
da en vigor la reforma, el Ministerio de 
Hacienda debía constituir un fondo de 
amortización para el pago de las obliga-
ciones mencionadas y la garantía estatal 
de la pensión mínima una vez agotadas 
las reservas técnicas de los institutos, 
para lo cual se destinaría un 0.5% del pre-
supuesto general del Estado desde 1998 
a 2000, 1% de 2001 a 2010 y 1.5% a partir 
de 2011 (Art. 224 ley SAP).
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Tabla 1

Cambio de tasas de cotización en reforma previsional de 1996

Antiguo sistema de reparto Nuevo sistema	

Grupos Tasa Grupos Tasa

ISSS 3.5% SAP (capitaliz. Indiv.) 13.0%
INPEP Administrativos 9.0% SPP (benef. definidos) 14.0%
INPEP Docentes 12.0%

Fuente: elaboración propia con base a la Ley SAP.



Tal como lo manifiesta Pérez (2015), la 
ley SAP establecía un proceso ordenado 
de transición del antiguo al nuevo siste-
ma, suponiendo que las reservas técnicas 
eran suficientes para cubrir las obligacio-
nes previsionales por al menos 10 años a 
partir de la entrada en vigor de la reforma; 
pero, como se verá más adelante, las re-
servas del ISSS se agotaron en octubre de 
2000 y las del INPEP en agosto de 2002, 
por lo que el gobierno central tuvo que 
comenzar a hacer transferencias a dichas 
entidades para completar los pagos y lue-
go, desde 2003, financió el 100% de dichas 
obligaciones con recursos del presupues-
to del Estado, mientras que, no obstante 
hacer la asignación del porcentaje para el 
fondo de amortización, tales recursos se 
utilizaron directamente para cubrir las ne-
cesidades del año en curso.

En los años siguientes a la entrada en vi-
gor de la ley SAP, se introdujo una serie de 
modificaciones al sistema, las que en su 
mayoría, estaban destinadas a mejorar la 
eficiencia de los procesos, pero además, 
en 2003 y en 2006 se aprobaron dos refor-
mas que alteraron el horizonte de soste-
nibilidad del nuevo sistema, como se verá 
más adelante:

El D.L. 1217 del 11 de abril de 2003, en 
el que se concedió un Certificado de 
Traspaso Complementario (CTC) al co-
tizante trasladado al SAP y el valor de 
su pensión resultare inferior a la que 
hubiera tenido derecho en el sistema 
antiguo.

El D.L. 100 del 13 de septiembre de 
2006, que derogó el anterior D.L. 
1217 y dispuso que al grupo de op-
tados al SAP se les otorgara una pen-
sión definida y vitalicia similar a la 
que obtienen los que se quedaron 
el SPP. Este decreto también eliminó 
la pensión anticipada (el derecho de 
pensionarse al alcanzar 30 años de 
cotizaciones sin haber cumplido la 
edad mínima de retiro). 

A partir de la aprobación del D.L. 100, el 
grupo de cotizantes “optados al SAP” se 
dividió en dos subgrupos: 

a)	 Optados A: afiliados a quienes se apli-
ca las disposiciones del D.L. 12171, es 
decir, si la pensión calculada con base 
al mecanismo de renta programada es 
menor a la que hubiesen recibido en el 
SPP, el Estado le equipara la pensión a 
esta última. Cuando se agota la cuen-
ta individual de ahorro para pensiones 
(CIAP), gozan de la garantía de pensión 
mínima. 

b)	 Optados B: Afiliados a quienes se apli-
ca el D.L. 100, es decir, gozan de una 
pensión similar a la otorgada en el 
SPP (30% por los primeros tres años 
de cotización y 1.5% por cada año adi-
cional).
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1.	 Aunque el D.L. 100 derogó el D.L. 1217, aque-
llos cotizantes que hubieran adquirido el de-
recho antes de la derogatoria, mantendrían el 
tratamiento establecido en el decreto 1217.



En septiembre de 2006, se aprobó otra 
reforma trascendental al sistema previ-
sional en el país. Luego de las elecciones 
legislativas de marzo 2006, se dio un cam-
bio sustancial en la aritmética legislativa, 
con lo que se avizoraba un panorama difí-
cil para el Órgano Ejecutivo en cuanto a la 
contratación de deuda pública, al reque-
rir la aprobación por mayoría calificada 
(56 votos), proporción complicada para el 
partido oficial (ARENA), pues aun contan-
do con el apoyo de otros partidos, como 
el Partido de Conciliación Nacional (PCN) y 
el Partido Demócrata Cristiano (PDC), ape-
nas se llegaba a 49 votos.

Ante dicha situación, el gobierno elaboró un 
plan para asegurar el financiamiento de las 
transferencias a los institutos de pensiones 
sin la necesidad de la aprobación por mayo-
ría calificada. Es así como a través del D.L. 
98 del 13 de septiembre de 2006, se creó 
el Fideicomiso de Obligaciones Previsiona-
les (FOP), cuyo objeto era atender exclu-
sivamente las obligaciones generadas por 
el sistema previsional, para lo cual podría 
emitir Certificados de Inversión Previsional 
(CIP), entregando luego dichos recursos a 
los fideicomisarios (ISSS e INPEP), entidades 
responsables del pago de las pensiones. 

Los certificados de inversión se emitirían 
en dos categorías:

a)	 CIP A: Cuyos recursos debían desti-
narse únicamente al pago de las pres-
taciones con los pensionados del SPP 
(Art. 16 Ley FOP). Se emiten a un plazo 

de 25 años y devengaban un interés 
ajustable semestralmente equivalen-
te a la tasa LIBOR a 180 días, más una 
sobretasa de 0.75%

b)	 CIP B: utilizados para sustituir los cer-
tificados de traspaso (Art. 14 Ley FOP). 
Éstos también se emiten a 25 años y 
a partir del cuarto año de emisión de-
vengan la misma tasa de rendimiento 
que los CIP “A”.

En el primer caso, la ley establecía que 
debían ser adquiridos por las Administra-
doras de Fondos de Pensiones (AFP), hasta 
por el 30% de los activos del fondo de pen-
siones. Más adelante, en marzo de 2012, 
dio límite fue aumentado a 45% (D.L. 1036 
del 29 de marzo de 2012). Por su parte, los 
CIP “B” no implican movimiento de dine-
ro, sino que son entregados a las AFP en 
sustitución de los certificados de traspaso.

La tasa LIBOR como referencia para la de-
terminación del rendimiento de los CIP 
fue declarada inconstitucional según fallo 
de la Sala de lo Constitucional de fecha 23 
de diciembre de 2014. En el fallo, la Sala 
ordenó a la Asamblea Legislativa a esta-
blecer otro mecanismo para determinar 
la tasa de rendimiento. Dicho mecanismo 
fue aprobado hasta inicios de 2016 y con-
siste en la tasa de interés de los depósitos 
a 360 días, más una sobretasa de 0.25%, 
hasta ubicarse entre 3.5% y 5.5% (D.L. 287 
del 25 de febrero de 2016). En el decreto 
se estableció que para los años 2016, 2017 
y 2018, la tasa debería ser: 3.5%, 3.7% y 
3.9%, respectivamente.
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Finalmente, en octubre de 2016, ante los 
problemas de liquidez que el gobierno cen-
tral ha experimentado en los últimos años, 
se aprobó una reforma a la Ley del FOP, en 
la que se estableció que el servicio de la 
deuda de los CIP se podría pagar mediante 
la emisión de nuevos CIP, haciendo un jue-
go de suma cero, pero la Sala de lo Cons-
titucional, al admitir una demanda contra 
dicho decreto, suspendió la vigencia del 
mismo, aunque hubo tiempo para hacer 
una emisión con estas características.

La reforma de 1996 implicaba un costo de 
transición para financiar las obligaciones 
reales con alrededor de 83,000 pensio-
nados existentes en ese momento y las 
contingentes con los trabajadores que se-
guirían inscritos en el SPP. En los estudios 
previos se estableció dicho costo o déficit 
actuarial, en aproximadamente US$9,410 
millones (Mesa-Lago y Durán, 1998, ci-
tados en Pérez, 2015), los que, en teoría, 
debían ser cubiertos con las reservas téc-
nicas del ISSS y el INPEP, pero de acuerdo 
a la Superintendencia de Pensiones, estas 
solo ascendían a US$347 millones, habién-
dose agotado completamente al tercer 
año de la vigencia de la reforma. 

El déficit actuarial estimado previo a la 
reforma sufrió un aumento importante 
en los primeros ocho años de vigencia del 

nuevo sistema. Esto se debió a la aproba-
ción de sendos decretos que otorgaban 
beneficios adicionales a los cotizantes del 
grupo de “Optados al SAP”: el D.L. 1217 
en 2003 y el D.L. 100 en 2006. Los bene-
ficios consistían básicamente en que el 
Estado debía garantizar a estos cotizan-
tes el pago de una pensión equivalente a 
la que hubieran recibido en el SPP –a los 
Optados “A” hasta agotarse la CIAP y a los 
Optados “B” de manera vitalicia. Como 
consecuencia, a 2013, el gobierno estimó 
que el déficit actuarial, a valor actual, as-
cendía a US$24,085.2 millones, de los que 
US$7,731 millones (32%) correspondía a 
los beneficios de los Optados al SAP2.

Como se expresó antes, la ley SAP dispu-
so que una vez agotadas las reservas téc-
nicas, el gobierno central debía asumir el 
costo de transición, para lo cual, debía 
constituir un fondo de amortización con 
recursos del presupuesto del Estado, pero 
aunque las reservas hubieran alcanzado 
hasta 2009, como lo asumieron los es-
tudios previos, los recursos acumulados 
hubieran sido insuficientes para cubrir el 
déficit total, pues a 2009, considerando 

2.	 De las estimaciones previas del déficit actua-
rial (1996) a las realizadas con datos a 2013, 
hay un aumento de alrededor de US$14,700 
millones, de los que al descontar lo agregado 
por los decretos de beneficios a los optados 
al SAP, quedan aproximadamente US$6,944 
que se explican por el uso de menores tasas 
de descuento para efectos de calcular el valor 
presente en 2013.

Incidencia de las 
reformas en las finanzas 
públicas
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el mayor rendimiento nominal promedio 
logrado por el fondo de pensiones, entre 
1999 y 2001 (12.27%), solo pudo haber lle-
gado a US$1,065 millones, lo que hubiera 
alcanzado para hacer frente a tres años de 
obligaciones del antiguo sistema; pero al 
haberse agotado las reservas en 2001, a 
partir de ese año, el gobierno tuvo que cu-
brir el 100% del déficit previsional.

De 2001 a agosto de 2006, se transfirieron 
al ISSS y a lNPEP US$1,372 millones para 
el pago de las pensiones (1.5% del PIB, en 
promedio), registrándose dicha operación 
como gasto corriente del gobierno central, 
financiado con recursos del presupuesto, 
aunque debido al perfil deficitario de las fi-
nanzas públicas, se puede deducir que era 

cubierto con la emisión de deuda pública 
(fundamentalmente eurobonos). Luego, a 
partir de septiembre de 2006, dicho me-
canismo se modificó, asignándole al FOP 
la obligación de emitir CIP y transferir los 
recursos obtenidos al ISSS e INPEP para cu-
brir los beneficios de los pensionados del 
SPP, habiéndoles transferido hasta diciem-
bre 2016, US$4,173 millones y emitido 
más de US$1,700 millones en CIP “B”. Des-
de dicho momento, el gobierno no registró 
más el pago de pensiones como un gasto, 
sino que únicamente incluye una partida 
informativa indicando el déficit fiscal inclu-
yendo tal valor. El monto de las emisiones 
de deuda ha aumentado gradualmente 
desde 0.7% del PIB en 2001 hasta signifi-
car más del 2% del PIB en los últimos años. 

Gráfico 1

Transferencias del Gobierno Central al ISSS e INPEP para el pago de pensiones 
del SPP
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Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda y Superintendencia del 
Sistema  Financiero.
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De 2001 a 2016, las transferencias al ISSS 
y el INPEP, le han significado al gobierno 
central una carga acumulada de US$7,269 
millones, de los que casi US$6,000 millo-
nes son CIP, convirtiéndose en uno de los 
componentes más importantes de la deu-
da pública, al totalizar, a 2016, US$5,646 
millones3, que equivalen a 21.4% del PIB y 
que es casi un tercio del total (Gráfico 2).

Los bonos emitidos antes de 2006 se pac-
taron a plazos de 20 y 30 años, a tasas su-
periores a 7.5%, pero el capital se amorti-
za al vencimiento, por lo que en el ínterin 
solo se cubren los intereses. Los CIP, por 

3.	 Incluye únicamente la deuda en CIP con los 
fondos de pensiones, los bonos emitidos an-
tes de septiembre de 2006 están comprendi-
dos en el rubro “Eurobonos”.  

su parte, tienen un programa de pago de 
intereses y amortización gradual y ascen-
dente establecido en la Ley del FOP. 

Desde la primera emisión de CIP, en sep-
tiembre de 2006, hasta diciembre de 2016, 
el gobierno ha abonado a la deuda con el 
fondo de pensiones US$955 millones, de 
los que, el 45% ha sido en concepto de 
amortización del capital y el 55% restan-
te por intereses. Con ello, el impacto en 
el presupuesto del Estado ha sido fuerte, 
habiendo aumentado en el tiempo, de 
0.26% del PIB en 2007 a 0.57% en 2016, 
en la medida que el saldo de la deuda de 
CIP va siendo más alto y la tasa de interés 
va hacia el alza. En términos nominales, 
el servicio de la deuda de los CIP ha pa-
sado de US$53 millones en 2007 a más de 
US$150 millones en 2016 y de acuerdo al 

Gráfico 2

Composición de la deuda pública 2016

Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda
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programa de amortización y expectativas 
de las tasas de interés, en los próximos 20 
años superará los US$1,500 millones y lue-
go comenzará a bajar lentamente. 

Asimismo, las estimaciones actuariales para 
el largo plazo muestran que las responsabi-
lidades del Estado con el antiguo sistema de 
pensiones llegarán a un máximo alrededor 
de 2024 y luego comenzarán a bajar pero la 
obligación persistirá por al menos 70 años 
más, como se ilustra en el Gráfico 3.

A las proyecciones anteriores debe agre-
garse, si no se adopta una decisión que 
corrija el problema de raíz, el déficit ac-
tuarial del Instituto de Previsión Social de 

la Fuerza Armada (IPSFA), entidad que se 
declaró en crisis de solvencia en 2016. De 
acuerdo a Pérez (2015), dicho déficit po-
dría estimarse en un mínimo de US$1,425 
millones, a valor actual.
 
La carga que el costo de transición de la re-
forma ha significado para las finanzas pú-
blicas ha contribuido, junto con otros ele-
mentos de disciplina fiscal y la incapacidad 
de llegar a acuerdos de nación, al deterioro 
de la calificación de riesgo soberano (de 
Baa3 con grado de inversión con Moody’s 
en 2007, a B3 en 2017), lo que a su vez crea 
un círculo vicioso de aumento en las tasas 
de interés de la deuda pública, que se tras-
lada luego a la economía de las familias.

Gráfico 3

Déficit actuarial y servicio de la deuda en el largo plazo
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Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda y Superintendencia del 
Sistema  Financiero.
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Propuesta de 
reforma del 
Gobierno de 
El Salvador

Principales disposiciones

En febrero de 2016, el gobierno central pre-
sentó a la Asamblea Legislativa un proyecto 
de reforma a la Ley SAP. La premisa de esta 
propuesta era que la incorporación de refor-
mas al SAP distorsionó el modelo, propician-
do que el Estado asumiera cargas financie-
ras que le habían generado inconvenientes 
estructurales que amenazaban la sostenibi-
lidad fiscal. Con base a ello, se propuso un 
cambio estructural y normativo en el siste-
ma actual: migrar a un sistema mixto, que 
garantizara el otorgamiento de beneficios 
en equilibrio con las finanzas públicas. 

El principal elemento de la propuesta era 
dividir el sistema en dos regímenes que 
constituirían el modelo mixto:

-	 Régimen de reparto, basado en la so-
lidaridad intergeneracional, siendo su 
característica son las prestaciones de-
finidas.

-	 Régimen de capitalización, basado 
en el ahorro individual, en el cual la 
aportación definida de cada afiliado 
se acumula en una cuenta individual 
que devenga una rentabilidad, para 
financiarse una pensión.

El modelo “mixto” propuesto establece 
que los afiliados coticen a ambos regíme-
nes, partiendo de su nivel de ingreso, de la 
siguiente manera:

-	 Obligatoriamente en régimen de re-
parto hasta dos salarios mínimos vi-
gentes del sector comercio y servicios.

18
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-	 En el régimen de capitalización, por el 
excedente de dos salarios mínimos.

Con estas disposiciones, todos los cotizan-
tes activos del SAP pasan obligatoriamen-
te a cotizar al régimen de reparto por los 
dos primeros salarios mínimos, mientras 
que los trabajadores que devenguen un 
salario de hasta dos salarios mínimos, co-
tizarán exclusivamente en el régimen de 
reparto. De igual  forma, los nuevos ele-
mentos de la fuerza de trabajo cotizarán 
en los dos regímenes.

Junto con el paso obligatorio de los coti-
zantes al régimen de reparto, la propues-
ta de ley dispone que debe trasladarse el 
saldo total de su CIAP, para las personas 
con ingreso base de hasta dos salarios mí-
nimos; mientras que los que tengan un in-
greso base mayor a dicho umbral, se tras-
ladará lo equivalente al cociente de dos 
salarios mínimos sobre el último ingreso 
base, multiplicado por el saldo de la CIAP. 

Con el cambio de sistema, los beneficios 
que los pensionados recibirán también 
se modifican: en primer lugar, una pen-
sión mínima vitalicia garantizada por el 
régimen de reparto (a pagarse por parte 
del Estado), que actualmente asciende a 
US$207.60 mensual, y un beneficio adicio-
nal calculado sobre la base al saldo de la 
CIAP y  bajo la modalidad de renta progra-
mada. Al agotarse los recursos de la CIAP, 
el pensionado únicamente recibirá la pen-
sión mínima. Los certificados de traspaso 
también deben ser trasladados aplicando 
el mismo mecanismo de distribución.

La propuesta no contiene cambios a los 
principales parámetros del sistema, como 
la edad de retiro, el número de años nece-
sarios para tener derecho a una pensión o 
la tasa de cotización. 

Respecto de la tasa de cotización, se man-
tiene la tasa actual del SAP (13%), de los 
que 11.1% se destinaría a la CIAP y 1.9% 
a cubrir la comisión de la AFP y el segu-
ro de invalidez y sobrevivencia. En el caso 
de la porción de salario por debajo de los 
dos salarios mínimos y los cotizantes con 
salarios inferiores a este límite, el total re-
caudado se destinaría al fondo de reparto.

La propuesta también mantiene la posi-
bilidad de que si un cotizante no alcanza 
el tiempo de cotizaciones necesario para 
pensionarse, se le devuelva lo cotizado y 
la rentabilidad respectiva por lo cotizado 
al régimen de capitalización; mientras que 
por lo cotizado en el régimen de reparto, 
reciba una “asignación”, equivalente al 10% 
del ingreso base por cada mes cotizado a 
cualquiera de los regímenes del sistema. 

La reforma mantendría los beneficios 
concedidos por los D.L. 1217 y D.L. 100 
(optados “A” y “B”), pero los deroga para 
aquellos que aún no han cumplido los re-
quisitos para tener derecho a ellos.
 
El nuevo régimen de reparto sería admi-
nistrado por el Instituto Nacional de Pen-
siones (INP), entidad que podrá manejar 
los recursos por sí misma o contratar los 
servicios de las AFP para hacerlo. Esto es: 
los recursos trasladados como aportes de 



Gráfico 4

Impacto inmediato de la propuesta de sistema mixto en la deuda pública

Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda

2,000

1,800

1,600

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0
Deuda con 
pensiones

Deuda con deuda de 
pensiones cancelada

Deuda	         % del PIB (der.)

70

60

50

40

30

20

10

0

17,913.8

12,307.1

M
ill

on
es

 d
e 

U
S$

%
 d

el
 P

IB

67.9%

46.7%

los cotizantes actuales del SAP y la recau-
dación de las cotizaciones de los mismos 
a partir de la vigencia de la ley. Estos re-
cursos serían utilizados para financiar las 
obligaciones del Estado con:

Tal como está acotado en los consideran-
dos del proyecto de decreto, el objetivo 
fundamental de la reforma impulsada por 
el gobierno sería resguardar la sostenibi-
lidad fiscal, para lo cual el Estado recibiría 
en un primer momento un mínimo del 60% 
del patrimonio de los fondos de pensiones, 

lo que equivale a alrededor de US$5,600 
millones4. Esto debido a la disposición que 
ordena el traslado del saldo de las CIAP de 
todos los cotizantes del SAP que pasarán a 
formar parte de los dos regímenes resultan-
tes de la reforma.

El traslado del saldo de las CIAP permitiría 
compensar en su totalidad la deuda que 
el FOP tiene con los fondos de pensio-
nes, que a diciembre de 2016 ascendía a 
US$5,607 millones (21.3% del PIB), con lo 
que la deuda total del Sector Público no Fi-
nanciero (SPNF) bajaría sustancialmente, 
dándole mucho más espacio al gobierno 
para acumular más deuda (Gráfico 4).

Cifras de la propuesta 
de reforma

4.	 Calculado con base al saldo del patrimonio de los fondos de pensiones a diciembre de 2016, US$9,315 
millones.
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Tabla 2

Recaudación del sistema de pensiones antes y después de la reforma

Regímenes situación actual 
(Mills. US$)

Reforma 
(Mills. US$)

Variación Compos. 
c/reforma

Capitalización 718.0 172.1 -76.0% 23.1%
Reparto 26.0 571.9 2099.8% 76.9%
Total 744.0 744.0 100.0%

Fuente: elaboración propia con datos de la SSF

Gráfico 5

Distribución de cotizantes activos tras la reforma*

Fuente: elaboración propia con datos de la SSF

* Un elemento de gran relevancia es que al momento de ser presentada la propuesta de reforma por parte del gobierno, los im-
pactos y estimaciones se hicieron considerando el salario mínimo vigente en ese momento (US$252.60), sin embargo, a partir de 
enero 2017, éste subió a US$300.00, por lo que aquí se presentan las cifras asumiendo dicha modificación en el salario mínimo.
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A partir de la reforma, la estructura de co-
tizantes cambiaría drásticamente: el SAP 
pasaría de tener el 98.6% a tan solo el 23% 
de los cotizantes; mientras que el régimen 
de reparto se quedaría con el 77% restan-
te y con las cotizaciones que dichos traba-
jadores aporten mensualmente.

Así las cosas, considerando lo percibido 
por el sistema en 2016, la Tabla 2 simula 
como quedaría distribuida la recaudación 
a partir de la eventual reforma. Lo más re-
levante es la pérdida de ingresos por parte 
de las AFP, que son trasladados al régimen 
de reparto administrado por el Estado.
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Gráfico 6

Flujos futuros del régimen de capitalización del sistema mixto

Fuente: elaboración propia con datos de la SSF
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Con el traslado de cotizantes al régimen de 
reparto, la responsabilidad del pago de los 
beneficios se distribuye de acuerdo a la pro-
porción de trabajadores de cada régimen:

-	 El régimen de capitalización sería 
responsable de pagar las pensiones 
complementarias a los cotizantes que 
devenguen un salario mayor a dos sa-
larios mínimos, sobre la base del sal-
do de la CIAP. Las AFP serían también 
responsables de seguir pagándole a las 
personas que ya gozan de una pensión 
otorgada por el SAP. 

-	 El régimen de reparto sería responsa-
ble de seguir pagando los beneficios a 
los pensionados del antiguo sistema 
y a los cotizantes que con motivo de 

la reforma se trasladen del SAP a di-
cho régimen y los nuevos elementos 
de la fuerza de trabajo, incluyendo los 
que trasladen el 100% del saldo de su 
CIAP y el resto de trabajadores por la 
porción equivalente a dos salarios mí-
nimos. En todos los casos, el régimen 
de reparto otorgará una pensión mí-
nima, cuyo valor, de acuerdo a la ley, 
será determinado en el presupuesto 
del Estado, tomando en cuenta la dis-
ponibilidad de recursos del gobierno.

Conforme a la distribución de cotizantes, 
de recaudación y de acuerdo a la tendencia 
histórica del SAP, el régimen de capitaliza-
ción presentaría para los próximos 15 años 
los flujos mostrados e el Gráfico 6. Es de 
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Gráfico 7

Flujos futuros del régimen de capitalización del sistema mixto
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destacar que ante la pérdida de la mayor 
parte de la recaudación, las AFP tendrían 
problemas para enfrentar sus obligaciones 
previsionales, con los ya pensionados y con 
los futuros, por lo que en el mediano-largo 
plazo es probable una situación de insoste-
nibilidad del régimen de capitalización. 

La pérdida de ingresos también tendrá un 
impacto en las utilidades de las AFP. En los 
primeros años, dichas entidades deben 
reducir su tamaño a la mitad, por lo me-
nos, para poder ser sostenibles financiera-
mente, como se muestra en el Gráfico 7. 
Sin embargo, esta acción drástica es lógica 
desde el punto de vista que las AFP solo 
administrarían menos del 25% de los coti-
zantes al sistema de pensiones.

Por su parte, el régimen de reparto, to-
mando en cuenta la nueva recaudación a 
percibir, presenta el horizonte mostrado 
en el Gráfico 8. 

En el gráfico se muestra que desde la entra-
da en vigencia de la reforma el régimen de 
reparto sería deficitario, por cuanto el Esta-
do debe cubrir con fondos propios el pago 
de pensiones a los beneficiarios del antiguo 
sistema de reparto (costo de transición) y 
hacer frente a las obligaciones con los nue-
vos pensionados provenientes de la pro-
porción de cotizantes trasladados desde el 
SAP. Como la recaudación de cotizaciones 
no sería suficiente, el Estado debe seguir 
emitiendo títulos deuda para completar 
los pagos. En un primer momento dichos 
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recursos podrían venir de la venta de CIP 
a las AFP, pero éstas también presentarán 
deficiencias de efectivo en el mediano pla-
zo debido a la menor recaudación, por lo 
que el Estado tendría que recurrir todos los 
años a los mercados de capitales para fon-
dearse y cumplir las obligaciones legales 
que se tiene con los pensionandos.

En términos del PIB, en los primeros 12 
años, las necesidades de financiamien-
to promediarían 1.2%, luego disminuyen 
hasta 0.7% (alrededor de 2035), debido a 
la caída de los pagos del antiguo sistema, 
pero luego, derivado del retiro de los coti-
zantes actuales, el déficit aumentaría a un 
ritmo acelerado hasta superar los flujos 
actuales.

También es importante conocer los flu-
jos de la deuda de CIP. Estos caen hasta 
“cero”, debido a la compensación de la 
deuda de los actuales CIP, para luego co-
menzar una nueva subida hasta llegar a los 
mismos niveles que se tienen actualmente 
(Gráfico 9).

En cuanto al servicio de la deuda, en los 
primeros años de vigencia de la reforma 
son muy bajos (Gráfico 10), lo que repre-
senta un alivio importante para las finanzas 
públicas, ya que actualmente sobrepasan 
los US$200 millones anuales y está proyec-
tado que en los próximos años se eleven 
hasta superar los US$1,000 millones anua-
les. Sin embargo, con el paso de los años el 
servicio post reforma va incrementándose, 

Gráfico 8

Flujos futuros del régimen de reparto del sistema mixto

Fuente: elaboración propia con datos de la SSF
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Gráfico 9

Saldo de la deuda previsional post reforma
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Fuente: elaboración propia con datos de la SSF

Gráfico 10

Servicio de la deuda previsional post reforma
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Fuente: elaboración propia con datos de la SSF
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significando nuevamente una carga muy 
pesada para el presupuesto del Estado.

De acuerdo a la propuesta de reforma 
presentada por el gobierno en febrero de 
2016, el valor actual de los flujos de la deu-
da previsional futura luego de la reforma 
asciende a US$21,936 millones. Esta es-
timación se hizo considerando un salario 
mínimo de US$252.60, pero éste recien-
temente ha sido elevado a US$300.00, 
por lo que la cantidad de cotizantes del 
SAP a trasladarse al régimen de reparto 
es más alta, por lo que los flujos de deu-
da a cargo del Estado bajan levemente en 

el largo plazo, llegando a un nuevo valor 
actual de aproximadamente US$20,195 
millones, con un horizonte de hasta 2075. 
Al comparar este dato con el valor actual 
de los flujos del déficit previsional actual 
(US$24,078 millones), se obtendría un 
ahorro significativo; sin embargo, éste 
último tiene un horizonte finito que llega 
hasta 2080, aproximadamente, mientras 
que el sistema post reforma es perpetuo, 
por lo el Estado estaría adquiriendo una 
obligación infinita: por ejemplo, al exten-
der el período hasta 2090, el valor actual 
del esquema de reforma sobrepasa los 
US$31,000 millones.
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Informe de 
cuantificación 
actuarial y 
financiera de 
Farell Grupo de 
Consultoría

La firma Farell Grupo de Consultoría S.C. 
fue contratada por el gobierno, en 2015, 
para verificar los impactos de la reforma 
propuesta. Los resultados del estudio se 
encuentran en el informe “Cuantificación 
actuarial y financiera de la propuesta de 
reforma de pensiones del Gobierno de El 
Salvador, al 31 de diciembre de 2013”, que 
fue entregado en febrero de 2016. 

El estudio tuvo como resultado la cuantifi-
cación del componente de reparto y el cos-
to de la parte proporcional que permanece 
en el componente de capitalización5. Para 
ello, utilizó los mismos supuestos que en 
su momento utilizara el gobierno para ela-
borar los cálculos base para la propuesta 
de reforma, que se encuentran documen-
tados en el informe “Sistema previsional 
de El Salvador. Diagnóstico y evaluación de 
escenarios”. Este último fue elaborado en 
marzo de 2014 y basa sus resultados con 
cifras hasta 2011. Posteriormente se hizo 
una actualización a cifras a 2013 (Julio de 
2015), que es el referente para Farell.
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5.	 FUNDE, haciendo uso del derecho de acceso a 
la información pública consignado en la Ley de 
Acceso a la Información Pública (LAIP) solicitó 
en junio de 2016 las bases de datos y cálcu-
los que respaldan el informe de Farell, pero 
no fueron proporcionados por la Secretaría 
Técnica y de Planificación de la Presidencia 
(STPP). Ante ello, en el mes de julio, el Insti-
tuto de Acceso a la Información Pública (IAIP) 
ha reconvenido a la STPP de conceder dicha 
información a la IAIP para su análisis. Para más 
detalles, ver: 
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Farell simuló seis escenarios para estimar 
el costo de la propuesta de reforma, con-
siderando diversas tasas de rendimiento y 
de descuento, diversos salarios y densida-
des de cotización. Dicho ejercicio fue rea-
lizado también considerando el sistema 
actual de capitalización individual, de lo 
que se obtuvieron los resultados respecto 
de que sistema resulta más costoso para 
el Estado.

Así las cosas, los primeros resultados del 
estudio muestran la comparación del costo 
que significa para las finanzas públicas fi-
nanciar la garantía de la pensión mínima en 
ambos sistemas. El Gráfico 11 ilustra uno 
de los ejercicios, en el que se muestra clara-

mente que tanto para mujeres como hom-
bres, el costo de los beneficios bajo el es-
quema mixto es mayor que al del esquema 
actual, indicio de que el costo del esquema 
mixto puede ser mayor (Farell, 2016).

En el resto de simulaciones, para tasas de 
interés más bajas o retiro a una edad me-
nor –en el caso de las mujeres–, el costo 
para el Estado también es más alto en el 
esquema mixto; mientras que si la tasa 
de interés sube, en el sistema actual dis-
minuyen los casos que requieren subsidio 
por parte del Estado, pero en el modelo 
mixto, todos los casos requieren que el Es-
tado complemente la pensión mínima que 
garantiza la reforma (Farell, 2016). 

Gráfico 11

Costo fiscal (subsidio) de la pensión mínima para distintos niveles de ingreso
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Fuente: elaboración propia con base a Farell (2016)

* Para ambos casos se considera una densidad de cotización de 75%, retiro a los 60 años y una tasa de 
interés y de descuento de 3.5%

Sistema actual	 Sistema mixto Sistema actual	 Sistema mixto

Ingreso base (US$) Ingreso base (US$)

a) Mujeres* b) Hombres*



Estos resultados se repitieron en los seis 
escenarios simulados y todas las variantes 
de parámetros usados en los ejercicios, 
por lo que la conclusión final del estudio es 
que en ningún caso el esquema de reforma 
requiere menos recursos fiscales que bajo 
el esquema actual. Dicho costo disminuye 
cuando los cotizantes tienen una densidad 
de cotización más alta o, como se acotó, 
cuando la tasa de interés del portafolio de 
inversiones aumenta, pero “por construc-
ción”, el monto de  recursos fiscales bajo 
el esquema mixto sería por lo menos igual 
que el requerido bajo el esquema actual, 
con posibilidades de conducir a un costo 
mayor (Farell, 2016).

Las simulaciones hechas por Farell respec-
to al costo fiscal o subsidio de la garantía de 
la pensión mínima revelan también que la 
propuesta de reforma tendría importantes 
implicaciones en materia de equidad. Ac-
tualmente, de acuerdo a la ley SAP, el go-
bierno es responsable de financiar el pago 
de una pensión mínima a los beneficiarios 
del SAP cuando se agote el saldo de su CIAP 
y de completar a aquellos que con su CIAP 
no alcancen una pensión mínima, lo que 
sucede con cotizantes de bajos ingresos. 
Hasta 2015, esta obligación significó un sa-
crificio fiscal de US$15 millones, pero en el 
largo plazo dicho valor crece significativa-
mente, debido a  lo cual se ha convertido 
en uno de los principales reclamos del go-
bierno para migrar al modelo mixto. 

Como bien lo expresa Farell (2016), al com-
parar la situación actual con la propuesta 

de reforma, el gobierno pasa a cubrir el 
valor de la pensión mínima de todos los 
que se pensionen del régimen de capita-
lización, sin distinguir el nivel de ingreso 
y desde el primer día de su retiro, con lo 
que estaría financiando incluso a pensio-
nados de los más altos niveles de ingreso, 
quienes tienen capacidad para financiar 
su propia pensión con el saldo de la CIAP. 
Esta acción significaría un tratamiento in-
equitativo por parte del Estado.

De la misma forma, el cambio de cálcu-
lo del valor de la pensión implica que los 
cotizantes de más bajos ingresos no vean 
una mejora en su bienestar, medido por 
el valor de la pensión, ya que actualmente 
reciben una pensión mínima (US$207.60) 
y el régimen de reparto les garantiza el 
mismo beneficio. A los cotizantes de in-
gresos más altos, por su parte, el nuevo 
modelo les permitiría, hasta cierto nivel 
de ingreso base, gozar de una pensión 
más alta respecto a la situación actual 
(Tabla 3). Esta acción también significaría 
un retroceso en materia de equidad del 
sistema  previsional, además de mante-
ner la brecha entre hombres y mujeres en 
perjuicio de estas últimas.

Luego, el informe de Farell compara el 
valor actual del esquema actual con el 
esquema mixto, pero con un horizonte 
mayor que el hecho por el gobierno en  su 
propuesta, en este caso a 100 años. Los re-
sultados muestran que el déficit actuarial 
de la propuesta asciende a US$28,178.5 
millones, es decir, casi US$7,000 millones 

30 A n á l i s i s   d e   l a   p r o p u e s ta   d e   r e f o r m a   p r e v i s i o n a l   p r e s e n ta da   p o r   e l   G OES     e n   2 0 1 6 



mayor al impacto estimado por el gobier-
no, por lo que el costo de la reforma so-
brepasa el valor actual del sistema de ca-
pitalización vigente en más de US$4,000 
millones. 

Los siguientes análisis que hace Farell son 
comparaciones de las necesidades de fi-
nanciamiento (pago a pensionados y be-
neficios del SAP) y servicio de la deuda del 
esquema de reforma versus el esquema 
actual. Los resultados agregados están en 
correspondencia con los obtenidos de las 
simulaciones individuales ya acotadas, es 
decir, el costo fiscal del sistema mixto es 
mayor al del sistema actual. Se destaca 
nuevamente que los resultados de Farell 
fueron hechos con el salario mínimo vi-
gente en 2015 y como se acotó antes, con 
el aumento del salario mínimo vigente a 
partir de enero de 2017, se suaviza el flujo 
de costos, pero al ser una obligación per-
petua, no hay forma en la que el Estado 

vea reducido el impacto en las finanzas 
públicas en el largo plazo. 

En cuanto al saldo de la deuda, se expli-
ca que el esquema actual, aún y cuando 
presentan mayor variación, su promedio 
es menor que el esquema de reforma, y 
al final del período quedan prácticamen-
te en cero, mientras que el saldo insoluto 
del sistema mixto no se extingue (Gráfico 
12). Como se ha acotado antes, el esque-
ma actual termina agotándose cuando se 
termina de pagar las obligaciones del anti-
guo sistema, mientras que el esquema de 
reforma carga con el déficit de operación 
del nuevo régimen de reparto

Respecto al servicio de la deuda previsional, 
el informe de Farell sostiene que hasta 2050 
el esquema de reforma permite al Estado pa-
gar montos menores en concepto de amor-
tización e intereses, pero desde ese mo-
mento se vuelve más oneroso (Gráfico 13).

Tabla 3

Valor de la pensión Sistema actual vs Sistema mixto

Ingreso base Mujeres Hombres

Sist. Actual Sist. Mixto Difer. (%) Sist. Actual Sist. Mixto Difer. (%)

$250.00 207.60 207.60 0.0 207.60 207.60 0.0
$350.00 207.60 207.60 0.0 207.60 207.60 0.0
$650.00 207.60 207.18 30.1 239.40 290.42 21.3
$850.00 236.56 325.84 37.7 313.07 364.08 16.3
$1,050.00 292.22 381.50 30.6 386.73 437.74 13.2
$1,250.00 347.88 437.16 25.7 460.39 511.40 11.1

Fuente: elaboración propia con base a Farell (2016)
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Gráfico 12

Saldos de la deuda previsional del sistema actual vs el sistema mixto (Farell)
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Gráfico 13

Servicio de la deuda sistema actual vs sistema mixto (Farell)

Fuente: Farell (2016)
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De igual forma, el valor actual del esque-
ma actual es de US$23,280 millones mien-
tras que la reforma implica un valor actual 
de US$33,302 millones, lo que significa un 
encarecimiento de la deuda en alrededor 
de US$10,000 millones, a valor actual (Fa-
rell, 2016). 

Estos  resultados son adversos aun consi-
derando la reducción del saldo actual de 
la deuda en CIP, que por mandato de ley 
sería compensado con el aporte de las 
CIAP por parte de los cotizantes que se 
trasladarían obligatoriamente al régimen 
de reparto.

Es de mencionar que para el cálculo del 
servicio de la deuda, Farell utilizó como su-
puesto la tasa LIBOR a 180 días. Así pues, 
se estimó que  dicha tasa aumentaría de 
2015 a 2018 hasta 2.0% promedio anual 
y permanecería constante en los años si-
guientes. Este supuesto ya no es válido, 
por cuanto la Sala de lo Constitucional 
declaró inconstitucional el mecanismo de 
fijación de la tasa de interés y desde 2016 
se estableció que los CIP futuros pagarían 
una tasa creciente a partir de 3.5% anual 
hasta llegar a 5.5%. Esto implicaría enton-
ces un aumento sustancial en el costo de 
la deuda del sistema mixto.

Con base a los resultados de los análisis 
hechos, Farell concluye que la migrar a 

un sistema mixto solamente lograría dar 
un respiro moderado a los requerimien-
tos de flujo del sistema de pensiones, a 
corto plazo y a un costo elevado. El sis-
tema de pensiones seguiría presentando 
debilidades tanto estructurales como fi-
nancieras, es decir, el modelo mixto, con-
tinuaría presentando déficits operativos 
y su crecimiento se estaría difiriendo en 
el tiempo. Como consecuencia, seguiría 
impactando adversamente en las finan-
zas públicas. 

Ante ello recomienda al gobierno imple-
mentar otras medidas de política, por 
ejemplo, mecanismos que permitan re-
ducir el saldo insoluto de la deuda, a tra-
vés de: descuentos de deuda, compra de 
obligaciones a descuento, aportaciones 
extraordinarias, elevar la edad de retiro, 
incremento sustantivo en las contribucio-
nes, implantación de contribuciones sobre 
las pensiones en curso de pago, etc. 

Asimismo, sugiere reestructurar los térmi-
nos y condiciones de la deuda: desacele-
rar Amortizaciones, financiarse en tasa fija 
y/o Utilizar derivados para cubrir posibles 
incrementos en tasas de interés variables, 
como lo es la tasa LIBOR a 180 días y au-
mentar la duración de los instrumentos de 
fondeo a través de extender los plazos de 
vencimiento de 25 a 30 años, para las emi-
siones futuras.



Conclusiones 
del análisis

tal como lo sostiene farell (2016) 
y otros diagnósticos hechos en los 
últimos años, la reforma al sistema 
de pensiones aprobada en 1996 tuvo 
un costo de transición derivado de 
las pensiones en curso de pago a la 
fecha de la reforma y del déficit de 
operación de las futuras pensiones 
a los cotizantes activos del spp 
(obligados y optados). 

En el primer momento el déficit, si bien, 
implicaba un sacrificio fiscal, se vislumbra-
ba manejable en el mediano plazo, pero 
las modificaciones introducidas al sistema 
en 2003 y 2006, que otorgaron beneficios 
adicionales a algunos grupos de cotizantes, 
elevaron dicho costo de manera sustancial, 
creando una carga fiscal enorme, que luego 
se constituyó en un problema para la soste-
nibilidad de las finanzas públicas. A ello se 
agrega que el gobierno no fue transparente 
para mostrar que las reservas técnicas dis-
ponibles en 1997 no eran suficientes para 
cubrir el costo de transición mientras el 
fondo de amortización ordenado por la ley 
acumulaba recursos para hacerse cargo de 
la obligación al agotarse aquellas.

El impacto de la reforma en las finanzas pú-
blicas se ha profundizado cada vez más en 
la medida que el gobierno no ha tomado 
decisiones encaminadas a corregir las fallas 
de diseño del sistema y las introducidas en 
los años siguientes a la reforma. Es más, 
las medidas adoptadas solo han diferido el 
proceso de profundización del problema. 
De haberse tomado las decisiones correctas 
en el momento oportuno, se hubiera cam-
biado la tendencia del déficit previsional y 
las finanzas del Estado pudieran estar asu-
miendo las obligaciones con los beneficia-
rios del antiguo sistema de pensiones sin 
que significaran una carga insostenible.

Es así como, al irse agotando los espacios 
para tomar decisiones de política y, en un 
contexto de crisis fiscal derivada de otros 
factores, surge en los últimos años, en el 
seno del gobierno, la necesidad de llevar 
a cabo una nueva reforma estructural que 
brinde soluciones a la problemática fiscal, 
fundamentalmente. 
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La propuesta de reforma consiste en mi-
grar a un sistema mixto obligatorio, que 
crea un régimen de reparto, con más del 
75% de los cotizantes y mantiene una 
pequeña porción del régimen de capita-
lización. La reforma comprende la can-
celación de la deuda que actualmente 
tiene el FOP con los fondos de pensiones 
(21.4% del PIB), hito que se lograría con el 
aporte de las CIAP de los cotizantes que 
se trasladen al régimen de reparto. Con 
ello, el gobierno obtiene el beneficio más 
tangible en términos fiscales: disminuir la 
deuda pública desde 68% a 47.6% del PIB 
(incluyendo CIP “B”) y un ahorro de más 
de US$230 millones anuales en concepto 
de servicio de dicha deuda (esta obliga-
ción aumenta en el mediano plazo a más 
de US$1,000 millones anuales).

Sin embargo, con la eventual reforma, el ré-
gimen de capitalización quedaría en una si-
tuación crítica, pues por el reducido número 
de trabajadores que seguirían cotizando a las 
AFP, la recaudación y por ende los ingresos 
de dichas empresas caerían drásticamen-
te, incurriendo en pérdidas en los primeros 
años del nuevo sistema. Para mantenerse en 
el mercado, las AFP se verían obligadas a re-
ducir su tamaño a la mitad o más. 

Al mismo tiempo, el saldo del fondo de 
pensiones que quedaría en el régimen y 
los aportes a las CIAP serían insuficientes 
para garantizar el pago de las obligacio-
nes de los pensionados actuales y futuros. 
Como consecuencia, es altamente proba-
ble que en el mediano plazo el régimen de 
capitalización sea insostenible y el gobier-
no tenga que asumir la totalidad de los co-
tizantes, configurándose nuevamente un 
sistema de reparto puro.

Pero, según Farell (2016), la reforma solo 
daría un respiro moderado a las finanzas 
públicas, a corto plazo y a un costo eleva-
do en el largo plazo; mientras el sistema 
de pensiones seguiría presentando debi-
lidades estructurales y financieras. En la 
práctica, el sistema seguirá arrojando défi-
cits operativos, por lo que el Estado debe-
rá seguir adquiriendo deuda para comple-
tar el financiamiento de sus obligaciones. 
Esto significa que las finanzas públicas 
seguirán soportando una carga que cada 
año será mayor y de manera perpetua.

Al mismo tiempo, la propuesta de refor-
ma, al haber sido diseñada como una solu-
ción eminentemente fiscal, no comprende 
medidas que impacten otras dimensiones 
del sistema previsional, como mejorar sus-
tancialmente el valor de la pensión y dotar 
al sistema de más equidad, tanto a nivel 
de ingresos como de género. En esta lógi-
ca, el sistema mixto no mejoraría el valor 
de la pensión de los trabajadores de más 
bajo ingreso y sí lo haría para aquellos con 
ingreso más alto. Asimismo, no se elimina 
la brecha en el valor de la pensión que re-
ciben las mujeres respecto a los hombres.

Es más, el Estado, que en el sistema actual 
subsidia la pensión mínima para los que 
no alcanzan por si mismos dicho valor o 
cuando el saldo de la CIAP se agota, gene-
ralmente trabajadores de bajos salarios, 
en el nuevo sistema el Estado financiaría 
las pensiones mínimas de todos los pen-
sionados, sin distinguir nivel de ingreso y 
desde el primer día luego del retiro del tra-
bajador. Esto significa que se estaría sub-
sidiando a personas de altos ingresos, que 
bien pueden financiar su propia pensión 
sin necesidad de subsidios estatales.



Líneas para 
elaborar 
una nueva 
propuesta 
de reforma 
previsional

Para que una reforma sea exitosa debe 
abarcar todos los puntos críticos de la 
situación previa, de modo que los bene-
ficios que se puedan obtener no se vean 
obstaculizados o anulados por fallas en 
áreas no consideradas en una reforma 
parcial. Esto último ha pasado en El Sal-
vador en las distintas reformas hechas al 
sistema previsional: en 1969, 1996, 2003 
y 2006, en las que, por no abordar todas 
las aristas de la problemática, no se han 
cumplido los objetivos trazados. El Gráfico 
14 ilustra las tres dimensiones que deben 
ser abordadas en una reforma previsional.

En 2015, vuelve a debatirse sobre la ne-
cesidad de una nueva reforma al siste-
ma previsional, que corrija las fallas que 
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Gráfico 14

Dimensiones de un sistema previsional

Humana
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Fiscal
(sostenibilidad)

Financiera
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suficiencia)

Fuente: elaboración propia con base a Pérez 
(2015)
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impiden otorgar pensiones más altas, 
que estas sean sostenibles en el tiempo 
y que complican la sostenibilidad de las 
finanzas públicas. Y es que el sistema de 
capitalización individual no ha cumplido 
con algunos de los objetivos de la refor-
ma de 1996, precisamente ser un sistema 
financieramente sólido, que asegure que 
las futuras generaciones tengan acceso a 
pensiones dignas y seguras. Puntualmen-
te, la sostenibilidad financiera del SAP está 
en riesgo debido a la alta exposición que 
tiene el fondo de pensiones a la deuda pú-
blica, pues más del 80% del portafolio está 
concentrado en dichos títulos, que en los 
últimos años han visto un deterioro pro-
gresivo de su calidad.

En esa lógica han surgido diversas pro-
puestas que buscan soluciones a los pro-
blemas del sistema previsional. Sin embar-
go, algunas de estas propuestas abordan 
una sola área crítica, dejando de lado 
otras aristas importantes.

Este es el caso de la propuesta presenta-
da por el gobierno a la Asamblea Legisla-
tiva en febrero de 2016. Tal propuesta tie-
ne como principal y único objetivo, aliviar 
problemas fiscales: altos  niveles de deu-
da pública e iliquidez permanente, que 
amenazan la sostenibilidad de las finanzas 
públicas. Pero, como ya se ha acotado, 
esta opción de reforma solo arroja bene-
ficios, limitados, en el corto plazo, a un 
costo muy alto en el largo plazo. La pro-
puesta del gobierno no contiene medidas 
para aumentar la cobertura del sistema, 

para aumentar el valor de las pensiones, 
ni para corregir problemas de equidad del 
sistema.

Recientemente se ha revelado una nue-
va propuesta elaborada por la Iniciativa 
Ciudadana para las Pensiones (ICP)6. Esta 
opción contiene elementos novedosos en 
las 3 dimensiones, como la posibilidad de 
asegurar una pensión estable y vitalicia, a 
través de la constitución de un fondo de 
reserva; beneficios temporales para tra-
bajadores que no logren los años de coti-
zación mínimos para tener derecho a una 
pensión; la posibilidad de que un cotizante 
con una enfermedad grave pueda retirar el 
saldo de su CIAP aun antes de cumplir la 
edad de retiro; el poder tomar en présta-
mo hasta el 25% del saldo de la CIAP, con el 
compromiso de reintegrarlo para poder re-
tirarse; la extensión del plazo de la deuda 
en CIP; así como el traslado de la respon-
sabilidad del pago de los beneficios de los 
“optados SAP” y la garantía de la pensión 
mínima del Estado al SAP; entre otros.

La propuesta  de ICP, sin embargo, no con-
tiene medidas que busquen aumentar 
sustancialmente el valor de la pensión: la 
tasa de reemplazo meta es 45% del ingreso 

6.	 ICP es una entidad formada por la Asociación 
Nacional de la Empresa Privada (ANEP), Con-
federación de Trabajadores para Defensa del 
Fondo de Pensiones (CONTRADEFOP), Aso-
ciación Salvadoreña de Fondos de Pensiones 
(ASAFONDOS) y la Fundación Salvadoreña para 
el Desarrollo Económico y Social (FUSADES). 



base. Si bien se propone aumentar la tasa 
de cotización a 15%, 5 puntos de dicha tasa 
se acumularán en el fondo de Reserva de 
Pensión Vitalicia (RVP), de donde se finan-
ciara el pago de los beneficios adicionales 
de los optados y la garantía de mantener el 
valor de la pensión de los obligados SAP de 
manera vitalicia. Con esta medida, se esta-
ría abriendo un subsistema de solidaridad, 
que no obstante ser en parte positivo, posi-
bilitaría seguir manteniendo los privilegios 
de los optados SAP, que serían cubiertos 
con los recursos obtenidos del aumento de 
la cotización a los cotizantes activos. 

Si la idea fuera constituir un “seguro de 
longevidad”, por el cual el cotizante paga-
ra una prima, tal como sucede con el se-
guro de invalidez actual, para garantizar su 
propia pensión vitalicia, la iniciativa sería 
totalmente positiva.  

Además, la propuesta de ICP no compren-
de medidas para mejorar la equidad del 
sistema. Un ejemplo es, precisamente, 
mantener los privilegios de los optados; 
ni se corrigen las brechas en los beneficios 
entre hombres y mujeres. De igual forma, 
no se incluye un abordaje de un pilar no 
contributivo, que de asistencia a adultos 
mayores que no cotizaron a un sistema 
previsional y que viven en condiciones de 
pobreza extrema.

La cobertura es otro tema no abordado en 
la propuesta de ICP. Únicamente se incluye 
la unificación de las planillas de pago del 
ISSS y las AFP, de modo que la cartera de 

cotizantes del régimen de salud y el previ-
sional sea la misma. Pero no comprende 
acciones encaminadas a crear incentivos 
para sectores que actualmente no cotizan 
se adhieran al sistema.
 
En 2015, FUNDE en conjunto con la  Inter-
national Budget Partnership (IBP) presen-
tó una propuesta que comprendía medi-
das en las tres dimensiones del sistema 
previsional7. La propuesta partía de la 
premisa de que la mejor opción de polí-
tica para corregir las fallas del sistema de 
pensiones era fortalecer el SAP, dar soste-
nibilidad financiera del SPP e implementar 
una serie de medidas transversales en la 
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Para que una reforma 
sea exitosa debe abar-
car todos los puntos 
críticos de la situación 
previa, de modo que los 
beneficios que se pue-
dan obtener no se vean 
obstaculizados o anula-
dos por fallas en áreas 
no consideradas en una 
reforma parcial.

7.	 Pérez Carlos (2015); “Líneas generales para una 
reforma previsional en El Salvador”, estudio 
elaborado para IBP y FUNDE. 



economía, finanzas públicas, instituciona-
lidad, etc. Esta propuesta fue expuesta a 
la Comisión de Hacienda de la Asamblea 
Legislativa, pero no fue considerada.

Con base a lo expuesto y ante las fallas del 
sistema actual y el riesgo de insostenibili-
dad financiera, se reitera que es necesario 
plantear una propuesta de reforma que 
incluya las tres dimensiones acotadas. Las 
intervenciones deben realizarse de mane-
ra paralela, pero las medidas deben formar 
parte de un proceso secuencial sistemáti-
co que inicie en la dimensión fiscal, por ser 
ésta una importante restricción para avan-
zar en las dos dimensiones restantes.

El siguiente paso es definir el modelo de 
sistema que se desea. Está el sistema  de 
reparto puro, el modelo mixto y el vigente 
sistema de capitalización individual. Cada 
uno tiene sus fortalezas y desventajas y 
puede ser aplicado dependiendo de las 
condiciones económicas y políticas pre-
existentes en el país.

Pérez (2015) sostiene que para lograr los 
objetivos acotados, es mucho más proba-
ble a través del fortalecimiento del sistema 
actual, por sobre otras opciones. La lógica 
es que el SAP es autofinanciable y tiene la 
capacidad de asegurar el aumento de la 
cobertura, equidad y pensiones más altas; 
pero su sostenibilidad financiera y la su-
ficiencia de las pensiones están en riesgo 
por el uso que el gobierno hace de los re-
cursos del fondo de pensiones para pagar 
las obligaciones del SPP y debido a que el 

rendimiento pagado por los CIP es exiguo. 
En dicha línea, el SAP debe fortalecerse 
para asegurar una mayor rentabilidad. 

El fortalecimiento del SAP podría lograrse, 
en buena medida, a través de ajustes pa-
ramétricos, los que en un primer momen-
to pueden ser vistos como perjudiciales 
para los cotizantes, pero que en conjunto 
tienen la capacidad de mejorar sustancial-
mente los beneficios que el sistema brinda 
a los pensionados.

En cuanto al SPP, dados sus problemas de 
desfinanciamiento, se requiere de una in-
tervención que alivie dichos problemas, li-
bere recursos a las finanzas públicas y que 
permita el pleno desarrollo del SAP. Ade-
más, el gobierno debe fortalecer el pro-
grama de Pensión Básica Universal (PBU), 
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Al final, las decisiones 
que se tomen o las 
medidas que se 
implementen deben 
tener la capacidad de 
generar resultados 
tangibles en materia de 
ganancias de bienestar 
para la sociedad en 
general y para las 
finanzas públicas.



así como asegurar su sostenibilidad finan-
ciera con fondos propios.

Por último, debe implementarse una serie 
de medidas transversales, con el objetivo 
de apuntalar las bases estructurales de 
la economía salvadoreña, de modo que 
puesto en marcha todo el plan, las medi-
das transversales gatillen la actividad eco-
nómica, la inversión, el empleo, mayores 
ingresos y mayores pensiones; con lo que 
se lograrán los objetivos estratégicos de la 
reforma.

Al final, las decisiones que se tomen o las 
medidas que se implementen deben tener 
la capacidad de generar resultados tangi-
bles en materia de ganancias de bienestar 
para la sociedad en general y para las fi-
nanzas públicas.

En cuanto a las medidas que pueden con-
siderarse en cada dimensión, se presenta 
las siguientes líneas generales:

Dimensión fiscal. El objetivo es rees-
tablecer la estabilidad y sostenibilidad de 
las  finanzas públicas. Para ello se puede 
recurrir a:

-	 Reestructurar la deuda de CIP a plazos 
mayores

-	 Cambiar la estructura de amortización 
de los CIP a un mecanismo de pagos 
iguales y saldos decrecientes

-	 Quitar responsabilidades al Estado en 
vez de ponerle más. Las más relevan-
tes son la carga  que representan los 

optados SAP y la garantía de la pen-
sión mínima.

Dimensión financiera. El objetivo de 
las medidas es procurar mayores pensio-
nes y la sostenibilidad financiera del sis-
tema. Algunas líneas pueden relacionarse 
con ajuste paramétricos:

-	 Aumento de la tasa de cotización, re-
partiendo el aumento entre el trabaja-
dor y  el empleador

-	 Disminución de la comisión de la AFP 
y la prima del seguro de invalidez y so-
brevivencia

-	 Aumento de  la edad de retiro, consi-
derando que en la práctica solo una 
tercera parte de los trabajadores for-
males se jubila al solo cumplir la edad 
mínima de retiro

-	 Diversificación del portafolio de in-
versiones del fondo de pensiones, 
buscando opciones de mayor rentabi-
lidad, sin soslayar el riesgo

-	 Suprimir la obligatoriedad a las AFP 
para que adquieran CIP. Estos deben 
colocarse en el mercado de capitales 
a diversos inversionistas y pagar tasas 
de mercado

-	 Considerar el establecimiento de un 
seguro de longevidad individual, como 
una forma de asegurar una renta o 
pensión vitalicia.

Dimensión humana. En esta dimen-
sión, el objetivo es asegurar la equidad del 
sistema, a través del aumento de la cober-
tura y el cierre de brechas entre grupos de 
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cotizantes y pensionados. En esa lógica, 
deben abordarse los siguientes temas: 

-	 Generar incentivos para atraer al siste-
ma a los trabajadores independientes

-	 Otorgar beneficios previsionales y de 
salud a los cotizantes que no alcancen 
los años de cotizaciones mínimos para 
tener derecho a una pensión

-	 Asegurar la renta vitalicia
-	 Disminuir las brechas en el valor de la 

pensión entre hombres y mujeres 
-	 Igualar de beneficios entre los distin-

tos grupos de cotizantes del SAP (obli-
gados y optados)

-	 Crear un programa semi contributivo 
para integrar al sistema a MIPYMES 
del sector informal

-	 Fortalecer y dar sostenibilidad finan-
ciera a los programas no contributivos 
del gobierno.

Como lo sugiere Pérez (2015), de manera 
paralela debe implementarse una serie de 
medidas transversales o de entorno, que 

coadyuven el proceso de reforma. Estas 
medidas son:

-	 Disciplina fiscal, a través del sanea-
miento de las finanzas públicas pri-
marias.

-	 Transparencia y rendición de cuen-
tas, para asegurar la legitimidad del 
Estado.

-	 Medidas de reactivación de la activi-
dad económica, en particular el forta-
lecimiento de la institucionalidad.

Finalmente, debe tomarse en cuenta que 
mientras más se difiera la toma de deci-
siones relacionadas con una reforma pre-
visional, los problemas seguirán agraván-
dose, siendo cada vez más difícil encontrar 
soluciones viables y efectivas. Estas deci-
siones, en todo caso, pasan por la capaci-
dad de construir acuerdos de nación, con 
visión de largo plazo y por la capacidad 
que tengan los directivos públicos para to-
mar decisiones y realizar una gestión pú-
blica eficiente, eficaz y transparente.
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