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Introducción

i

En 1998, en El Salvador se realizó un cambio estructural al sistema de pensiones.  Se creó el Sistema de Ahorro 

para Pensiones (SAP) tras el inminente colapso financiero del sistema público de pensiones (SPP) –cuyo régimen 

financiero era de reparto–  administrado por el Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Públicos (INPEP) y 

el Instituto Salvadoreño del Seguro Social (ISSS), pues los beneficios definidos no estaban en correspondencia con las 

contribuciones al sistema, por lo que era insostenible, situación que en algún momento se haría evidente. La piedra 

angular del SAP, es el ahorro individual que cada trabajador integra durante su vida laboral y la rentabilidad que se 

logre alcanzar durante este período al invertir esos recursos, con el objeto de financiar las pensiones cuando llegue la 

edad de retiro.

Con la reforma se pretendía lograr un sistema que diera acceso a los trabajadores a pensiones razonables por vejez, 

invalidez o fallecimiento de sus afiliados, y que al mismo tiempo, fuera financieramente sostenible. En vista que la 

sustitución entre ambos sistemas no podía realizarse de manera inmediata, fue necesario un período de transición que 

está en curso y durará varias décadas, mientras se extinguen las obligaciones del SPP. 

Durante esta etapa, el Estado es responsable del pago de pensiones y otras obligaciones previsionales del sistema de 

reparto, esta es una obligación de magnitudes considerables; además, en los últimos años han incrementado varios 

rubros del gasto corriente, los cuales, junto con el gasto en pensiones, presionan las finanzas estatales, especialmente 

por la debilidad de éstas y el bajo ritmo de crecimiento económico. Hasta ahora, no se han adoptado medidas fiscales 

de ingresos y/o gastos específicas para cumplir este compromiso, y se ha recurrido al endeudamiento público, a través 

de un mecanismo ad hoc que ha resultado perjudicial para los afiliados al SAP.

En el SPP que era administrado por el ISSS e INPEP, los trabajadores cotizaban durante su vida laboral a un fondo común 

administrado por estas entidades, tenían derecho a recibir una pensión definida según los términos estipulados en 

la ley. Sin embargo, este sistema presentaba un fuerte desacoplamiento entre los aportes de los trabajadores y los 

compromisos de pago de pensiones que se acumulaban con el tiempo, pues las obligaciones previsionales de este 

régimen público, superaban ampliamente las reservas financieras disponibles para este fin, ya que los beneficios 

definidos al obtener una pensión, eran excesivamente superiores a las cotizaciones que enteraban los trabajadores 

durante su vida laboral. Esta situación se ha observado en muchos países que poseen sistemas de reparto, y agregado 

a los cambios demográficos que acontecen, ha motivado importantes reformas en los últimos años, lo que se ha 

acentuado por el fuerte deterioro de las cuentas fiscales heredado de la crisis financiera internacional desatada en 2008, 

especialmente en países desarrollados.

Con posterioridad a la reforma de 1998, se modificaron las condiciones originalmente establecidas para el 

reconocimiento de derechos a los afiliados que optaron por el SAP y que habían acumulado cotizaciones en el ISSS 

e INPEP; también se creó el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) en 2006, como mecanismo ad hoc para 

financiar las pensiones y obligaciones previsionales del SPP. Luego de varios años, son evidentes los impactos negativos 

de estos cambios, tanto para las pensiones futuras como para las finanzas públicas del país. 
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Diez y seis años después de la reforma de 1998, el patrimonio de los fondos de pensiones rondaba US$7,749 millones 

(31.9% del PIB) hasta junio de 2014, lo que es positivo en términos de la solución a los problemas previsionales del 

país, y de los potenciales beneficios del ahorro acumulado para apuntalar el crecimiento económico. Sin embargo, han 

surgido importantes desafíos, tanto en el manejo de la transición, como en el funcionamiento del SAP, sobre los cuales 

es necesario reflexionar y discutir ampliamente con la participación de sectores empresarial, laboral, gubernamental, 

político y académico del país, con el propósito de encontrar las mejores soluciones de cara a los afiliados y a las finanzas 

públicas. Los dilemas de los sistemas de pensiones son complejos, pues se relacionan con múltiples dimensiones como 

mercado laboral, finanzas públicas, mercado de capitales, aspectos demográficos, y las soluciones no son fáciles e 

implican adoptar medidas con impacto a corto, mediano y largo plazo, por lo que deben analizarse con rigurosidad. 

El propósito de este documento es contribuir al debate sobre el sistema de pensiones del país y a comprender 

la magnitud de sus desafíos, las causas que están detrás e indicar un listado de opciones que podrían evaluarse 

y cuantificarse en el diálogo para superar los dilemas actuales. Se ha utilizado una metodología principalmente 

bibliográfica, y cálculos propios con base en datos oficiales publicados sobre el sistema de pensiones; también se usa 

la información oficial publicada sobre las finanzas públicas del país. Una de las limitaciones que debe mencionarse es 

que no se realizaron cálculos actuariales para establecer el valor actual de la deuda pública de pensiones, se utilizaron 

los datos resultantes de otros estudios específicos recientes sobre esta temática. Además, se excluye al Instituto de 

Previsión Social de la Fuerza Armada (IPSFA) y el esquema de pensiones no contributivas.

Este documento se ha estructurado de la siguiente forma. En la sección I se abordan aspectos relevantes del antiguo 

sistema público de pensiones, cuyos administradores eran el ISSS e INPEP, como ya se mencionó. En el primer apartado, 

se destacan los factores que incidieron en el fuerte desequilibrio financiero que presentaba dicho sistema, el cual 

originó la deuda de pensiones que afronta el Estado y fue la principal motivación para la creación del sistema de 

capitalización individual, SAP. En el segundo segmento, se discuten aspectos relativos al costo fiscal de la transición 

al SAP, presentando un resumen de las principales tendencias registradas por las finanzas públicas y los aspectos que 

subyacen en su deterioro, para luego abordar el costo fiscal de la transición, incluyendo la incidencia de los ajustes 

posteriores a 1998, y el mecanismo público utilizado por medio del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) 

para pagar la deuda previsional, así como sus consecuencias negativas para los fondos de pensiones. 

La sección II aborda los elementos básicos del Sistema de Ahorro para Pensiones. En el primer apartado se presenta 

una caracterización resumida de este sistema y los elementos esenciales que influyen para lograr su principal objetivo, 

el cual es brindar pensiones razonables a sus afiliados, y su desempeño en el país. El segundo segmento, se refiere a 

las principales tendencias observadas en el SAP, en lo relativo a cobertura, inversión del ahorro previsional y beneficios 

entregados por los fondos de pensiones. En la tercera parte, se formulan algunas consideraciones sobre el riesgo de 

revertir el SAP para volver a un sistema de reparto.

En la sección III se presenta una lista de opciones de política pública que podrían evaluarse y cuantificarse, para atender 

los principales dilemas del sistema de pensiones y para el financiamiento del costo de la transición. El estudio finaliza 

con algunas reflexiones en torno al análisis realizado.
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I. El sistema de reparto en El Salvador 
En este apartado se presentan los elementos centrales 
del antiguo sistema público de reparto que funcionaba 
en el país bajo la administración del ISSS e INPEP, las 
causas fundamentales de su desequilibrio financiero, así 
como la magnitud de la deuda previsional que se originó 
y que posteriormente fue retomada por el Estado. 

1) Génesis del sistema en el ISSS e 
INPEP 
Desde principios del siglo pasado, en el país se realizaron 
varios esfuerzos a través de la promulgación de algunos 
cuerpos legales para establecer sistemas de pensiones. 
Posteriormente, en 1969, inició el sistema de pensiones 
público, mediante la creación del Programa de Invalidez, 
Vejez y Muerte (IVM) para cobertura de los trabajadores 
del sector privado en el ISSS, institución que fue creada 
en 1954 y administraba el Programa de Enfermedad, 
Maternidad y Riesgos Profesionales. En 1975 inició 
operaciones el INPEP con el propósito de administrar un 
Programa de IVM para los empleados administrativos 
del sector público y en 1978, surgió otro para cubrir los 
mismos riesgos para los docentes del mismo sector. 
Ambas entidades cubrían obligatoriamente a los 
empleados en relación de dependencia (asalariados). 
También, en 1980 se creó el IPSFA, con el objeto de 
atender con pensiones por IVM y otros servicios a los 
miembros de la fuerza armada del país; como ya se 
mencionó, este no se incluye en el alcance de este 
documento. 

Estos sistemas tenían un régimen financiero de reparto 
y eran de beneficios definidos. Por sus características, 

conceptualmente, estaban basados en un arreglo social 
intergeneracional, por medio del cual los trabajadores 
activos financiaban las pensiones de los jubilados, ya 
que realizaban sus contribuciones a un fondo común 
del cual se pagaban las pensiones a los que cumplían los 
requisitos. Un sistema como éste, debería tener ingresos 
suficientes para mantener el equilibrio financiero y 
poder pagar sus gastos –las pensiones de aquellos que 
tenían derecho– y aun así, mantener una reserva para 
obligaciones futuras. 

Para lograr el balance requerido y que el sistema 
de pensiones fuera sostenible financieramente, era 
importante que el número de cotizantes activos 
fuese suficiente como para cubrir las necesidades 
mencionadas, por lo que la relación trabajador afiliado 
activo/pasivo era relevante. Antes de la reforma de 
1998, esta relación se venía reduciendo de manera 
preocupante, pasando de 10.9 en 1986 a 8.0 en 1996, 
según datos de la Superintendencia de Pensiones, 
lo que implicaba menos ingresos de recursos para 
pensiones al ISSS e INPEP; además, la proyección de este 
indicador preveía que en 2004 descendería a 4.9 sin 
tomar en consideración la reforma al sistema previsional 
(Superintendencia de Pensiones, 1997).   

Si no se hubiese efectuado la reforma, al calcular 
esta relación considerando los cotizantes efectivos y 
pensionados del SPP y del SAP al final de 2013, sería de 
4.5. Por otra parte, los beneficios ofrecidos por el sistema 
deberían guardar correspondencia con las aportaciones 
efectuadas por los trabajadores, pero la realidad en El 
Salvador era muy diferente, como se indica más adelante. 

En este sistema, el Estado desempeñaba las funciones 
necesarias para su funcionamiento, era el productor del 

Estudios
Económicos

DEC

ii

Sección I 
El sistema público de pensiones



Departamento de Estudios Económicos • Serie de investigación 1 - 2014

32

servicio, el administrador del sistema, su financiador, así 
como el regulador y supervisor. El desempeño de estas 
funciones implicaba actuar como juez y parte, por lo 
que era muy difícil mantener una actitud imparcial, lo 
que conllevaba a un funcionamiento deficiente de las 
instituciones involucradas y del sistema de pensiones en sí.

La creación de este sistema en el país fue coincidente con 
la introducción de otros semejantes en América Latina. 
En el siglo XX, muchos países de la región implantaron 
planes de pensiones de reparto. Así, en Uruguay, 
Argentina, Chile y Brasil, surgieron en 1910-1930; en 
México, Perú, Colombia, Bolivia, Ecuador, Paraguay, Costa 
Rica y Venezuela los introdujeron en 1940-1950; y, en los 
casos de Nicaragua, República Dominicana, Guatemala y 
Honduras, lo hicieron en 1960-1970 –años más próximos 
al surgimiento en El Salvador– (Fuentes, 2010). 

 2) Comparación entre contribuciones 
y beneficios
Los sistemas administrados por el ISSS e INPEP, pese 
a que ambos eran de reparto, fueron diseñados con 
marcadas diferencias entre sí. Tales diferencias se 
observaban, tanto por el lado de las cotizaciones, como 
por los beneficios definidos. 

Así, en el ISSS para la cobertura del régimen de IVM la 
tasa de cotización era de 3.5% –los patronos aportaban 
2%, el empleado 1% y el Estado 0.5%– los trabajadores 
podían recibir una pensión equivalente al 80% del salario 
con treinta y cinco años cotizados; el tiempo mínimo 
de cotización para acceder a una pensión era de 750 
semanas (14.5 años). En el INPEP, en cambio, las tasas 
de cotización eran superiores, ascendían a 9% y 12%, 
administrativo y docente, respectivamente; el beneficio 
también era mayor, pues los cotizantes tenían derecho a 
una pensión equivalente al 100% de su salario con treinta 
y cinco años cotizados, y el tiempo mínimo de cotización 
rondaba quince años en ambos casos, semejante al 
establecido en el caso del ISSS (cuadro 1). 

Los afiliados con quince años de cotización, únicamente 
lograban acumular 6.1 salarios mensuales en el 
caso del ISSS y podían tener derecho a una pensión 
equivalente a 55% del salario mensual por el resto de 
sus vidas. En el INPEP, en igual tiempo de cotización, 
los servidores públicos del régimen administrativo y 
docente acumulaban 16.2 y 21.2 salarios mensuales, 
respectivamente, lo que les otorgaba el derecho a 
pensiones que representaban 50% y 45% del salario 
base mensual por el resto de su vida, respectivamente 
(Novellino, 2013). Así, por ejemplo, acumulando 21 
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Cuadro 1
Sistema de Pensiones Público

Tasa de 
cotización

Tiempo 
mínimo de 
cotización

Pensiones como 
% del salario 

con 35 años de 
cotización 

3.50% 9.0% 12.0%

750 semanas 
(14.5 años) 15 años 15 años

80% 100% 100%

Fuente: Ley de ISSS e INPEP

Variables ISSS
INPEP

administrativo
INPEP

docentes

Cuadro 1 
Sistema de Pensiones Público
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salarios y considerando una expectativa de vida de 
10 años, una persona jubilada estaría recibiendo 120 
pensiones equivalentes a 54 salarios o las contribuciones 
acumuladas dan soporte únicamente para 47  meses, 
lo que significa que del mes 48 en adelante, son las 
pensiones no financiadas que se convirtieron en pasivos 
o deudas para el Estado.

Es evidente que en el sistema público de reparto 
administrado por el ISSS e INPEP, había una enorme 
incongruencia entre el ahorro que realizaban los 
cotizantes y los beneficios a que tenían derecho, esto 
implicaba que con el paso de los años, las obligaciones 
de ambos institutos crecerían de una manera 
desproporcionada al compararlas con los recursos que 
tendrían disponibles para efectuar los pagos de tales 
obligaciones. Este sistema estaba próximo a enfrentar 
un colapso financiero, pues se enfrentaría en algún 
momento a la imposibilidad de continuar pagando 
pensiones por falta de recursos financieros. La brecha o 
déficit previsional que se acumulaba era amplio, aunque 
era implícito o no documentado, y correspondía a los 
compromisos futuros de pago de pensiones. También, la 
gestión financiera de los recursos que se aportaban para 
pensiones era deficiente y poco transparente.

Según estudios actuariales efectuados por el ISSS e 
INPEP, en 1992, frente a los desequilibrios financieros del 
sistema de pensiones, era necesario aumentar la tasa 
de cotización para que ambos institutos se equilibraran; 
alternativamente, se debía reducir los beneficios o una 
mezcla de medidas de este tipo. 

En el caso del INPEP, tanto en el sector administrativo 
como docente, la cotización vigente debía aumentarse 
según la tabla presentada en el cuadro 2. Como se 
advierte, para el período 2013-2017, la cotización del 
sector administrativo debía aumentar a 18.5% y en el 
caso del docente a 27.0% con el objeto de que el sistema 
fuese sostenible. Otro estudio actuarial efectuado en 
esa época para el ISSS, indicaba que la cotización debía 
incrementarse de 3.0% a 6.8%, pues con la cotización 
vigente, el pago de 75.0% del salario básico regulador 

como pensión media reducía 2.4% anual el valor de las 
reservas técnicas, mientras se mantuviese invariable la 
cotización –la pensión media debería ser como máximo 
33% del salario base–. En consecuencia, los sistemas 
de pensiones administrados por ambos institutos eran 
insostenibles.

En los sistemas de reparto, al principio, los ingresos 
provenientes de las contribuciones son superiores a 
las obligaciones por pensiones que se pagan, porque 
los trabajadores activos son más que los jubilados, 
prácticamente inexistentes los primeros 15 años del 
sistema. Al pasar los años, aumentan las personas que 
se jubilan y las reservas financieras para efectuar el pago 
de pensiones generalmente no crecen al ritmo que 
es necesario para cubrir tales obligaciones, lo que se 
exacerba con los cambios demográficos, de esta manera 
la acumulación de ahorro para pensiones es insuficiente, 
especialmente cuando los beneficios son amplios y 
la población vive por más tiempo, se producen los 
desequilibrios financieros. 

Este es el caso de muchos países desarrollados, en 
los cuales existen sistemas de reparto, que están 
enfrentando sus déficits presupuestarios con reformas 
paramétricas –aumentos a la tasa de cotización, a la 
edad de jubilación, ajustes a la fórmula de cálculo 
de sus beneficios, como Austria, España, y Francia–. 
También se han creado esquemas paralelos de ahorro 
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Cuadro 2 
Instituto Nacional de Pensiones  

de los Empleados Públicos 
Estimaciones de tasas de cotización necesarias 
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y capitalización, obligatorios y voluntarios. Trece de 
los treinta y cuatro países de la OECD, tienen algún 
tipo de sistema de pensiones privado obligatorio o 
cuasiobligatorio, como es el caso de Australia, Suecia, 
México, Dinamarca, Holanda e Islandia, entre otros 
(Asociación AFP de Chile, 2013). 

3) Déficit previsional del antiguo 
sistema 
Como se comentó anteriormente, en el sistema público 
de reparto los beneficios que recibían los cotizantes 
eran excesivamente generosos al compararlos con los 
aportes que realizaban, lo que, agregado a la ineficiencia 
de las inversiones, conllevó a que se generara un déficit 
previsional muy amplio, originado en los derechos 
adquiridos o por adquirir por parte de todos los 
afiliados al ISSS o el INPEP. Hasta antes de efectuar la 
reforma que inició en 1998, era una deuda implícita que 
posteriormente asumió el Estado, según la ley. 

Se había acumulado un déficit previsional de magnitudes 
considerables. Un estudio publicado por el Banco 
Mundial en 2004, calculó la deuda implícita por sistemas 
de pensiones públicos para treinta y cinco países de 
bajos y medianos ingresos, basándose en supuestos 
alternativos de tasas de descuento. 

Para El Salvador, la deuda implícita del sistema de 
reparto a finales de los noventa, rondaba 60% del PIB 

con tasa de descuento del 2%, mientras que la deuda 
pública externa del país en 1999 era de 22% del PIB, 
esto significa que lo adeudado por el sistema público a 
los trabajadores era casi tres veces mayor que la deuda 
pública externa reconocida por el Estado. 

No obstante, a escala regional, según estos cálculos, 
El Salvador se posicionaba entre los países con deuda 
implícita por pensiones más baja en relación con el PIB, 
siendo ésta una de las razones que indicaba que era 
factible sustituir el sistema de reparto (financieramente 
insostenible) por uno de capitalización individual, en 
búsqueda del equilibrio del sistema de pensiones.  A 
partir del inicio de operaciones del SAP, se cerró la 
afiliación al antiguo sistema, con lo que se establecía 
un límite a la deuda pública previsional, restringiéndola 
a las obligaciones con las personas afiliadas hasta esa 
fecha – reformas posteriores aumentaron la deuda, 
como se comenta más adelante–. En cambio, otros 
países como Brasil, Uruguay, Nicaragua y Costa Rica, 
presentaban una deuda implícita por pensiones mucho 
más elevada, superior a 200% del PIB, con una tasa de 
descuento de 2%, significa que reconocer la deuda 
implícita de pensiones era más costoso en términos 
fiscales; por lo tanto, realizar una reforma estructural 
para sustituir el sistema de reparto por uno de 
capitalización individual era mucho más difícil debido a 
la elevada carga fiscal (cuadro 3). 
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País
Deuda pública 
(1999/2000)

Gastos de 
pensión

2% 4% 5%

Como porcentaje del PIB

Brasil 33 9 500 330 275
Uruguay 45 14 295 214 187
Nicaragua 109 2 220 131 104
Costa Rica 34 2 203 121 97
Bolivia 56 4 111 73 62
Argentina 53 5 106 85 78
Ecuador 209 1 103 63 51
México 19 1 101 65 54
Colombia 24 2 88 56 46República 
Dominicana 23 1 80 49 40
Chile 9 7 77 60 53
El Salvador 22 2 60 43 37

Perú 43 2 57 40 34

Deuda implícita de pensión por 
tasa de descuento 

Fuente: Implicit Pension Debt. The World Bank, 2004

Cuadro 3 
Deuda pública, gasto en pensiones y deuda implícita de las pensiones de países  
de renta baja y media para varios años durante el final de los años 1990 y 2000



Otro estudio indica que el costo fiscal de la reforma de 
pensiones, expresado en términos de valor presente al 
año 1998, se estimaba en 64,289 millones de colones 
(US$7,370 millones) equivalente a 66.2% del PIB, 
incluyendo el costo de la pensión mínima a cargo del 
Estado que se generó con el sistema de capitalización 
individual (Mesa Lago y Durán, 1998).

Por otra parte, la baja rentabilidad de las inversiones 
de los fondos de reserva1 del SPP influyó en el 
deterioro financiero actuarial, tanto en el caso del ISSS 
como del INPEP. Esto se debió, entre otras razones, a 
una concentración de inversiones en instrumentos de 
muy bajo rendimiento, el elevado índice inflacionario, 
así como pocas opciones de inversión. 

Tanto al ISSS como al INPEP se les aplicaban 
disposiciones legales rígidas que no permitían 
diversificar la cartera; además, al no existir mercado de 
valores organizado, las opciones eran muy limitadas. 
La legislación establecía que la inversión debía tener 
una rentabilidad mínima anual nominal (5% al ISSS y 
7% al INPEP) sin considerar la inflación. En el período 
1980-1996, la inflación fue elevada, medida por el 

1  Esta reserva, en un año dado, estaba compuesta por el saldo de la diferencia 

entre los ingresos y egresos corrientes, el producto de las inversiones, más la 

reserva acumulada del año anterior.

Índice de Precios al Consumidor promedió 16.4%, de 
esta forma el rendimiento real era negativo. 

Por ejemplo, en 1990, las inversiones del ISSS del 
régimen IVM se concentraban en un 75.6% de 
depósitos a plazo fijo. Sin embargo, el rendimiento real 
de estas colocaciones en depósitos a plazo fijo era de 
-4.8%. Mientras que en ese mismo año, el INPEP, con 
una cartera que incluía además préstamos, invertía 
51.79% en créditos personales e hipotecarios y 42.76% 
de depósitos a plazo con un rendimiento real de 
-11.88% y -8.20%, respectivamente (Mesa-Lago, 1994). 

Según datos de la SSF, las reservas del ISSS e INPEP 
en 1996 eran cercanas a 3,200 millones de colones, 
equivalentes a US$365.7 millones (a 8.75 colones por 
un dólar). Esta suma constituía un fondo común que 
no alcanzaba para el pago de las pensiones futuras, 
ni tampoco las de aquellos que ya gozaban de este 
beneficio. Los pensionados de ambos institutos 
ascendían aproximadamente a 70,000.

El cuadro 4 muestra la evolución de los ingresos y 
egresos, tanto del ISSS como del INPEP.
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Ingreso del 
ejercicio

Tasa de 
crecimiento 
(ingresos) %

Egreso del 
ejercicio

Tasa de 
crecimiento 
(egresos) %

Ingreso del 
ejercicio

Tasa de 
crecimiento 
(ingresos) %

Egreso del 
ejercicio

Tasa de 
crecimiento 
(egresos) %

1986 115,109,749 62,638,537 182,992,524 66,251,115

1987 128,317,411 11.47            77,860,709 24.30            217,961,542 19.11            89,056,842 34.42            

1988 143,774,032 12.05            97,431,682 25.14            250,907,404 15.12            124,773,916 40.11            

1989 152,876,766 6.33               129,957,829 33.38            273,844,631 9.14               150,027,960 20.24            

1990 202,219,478 32.28            154,810,667 19.12            322,464,053 17.75            177,175,818 18.10            

1991 214,459,875 6.05               192,535,744 24.37            377,992,562 17.22            225,161,122 27.08            

1992 246,642,385 15.01            227,608,240 18.22            368,233,861 (2.58)             287,890,679 27.86            

1993 313,549,069 27.13            252,209,639 10.81            477,883,728 29.78            358,432,541 24.50            

1994 381,807,742 21.77            302,075,794 19.77            571,208,965 19.53            401,531,793 12.02            

1995 440,669,129 15.42            360,478,373 19.33            680,089,336 19.06            346,892,460 (13.61)           

1996 498,767,876 13.18            402,176,870 11.57            819,395,499 20.48            467,926,477 34.89            

Fuente: Boletín Estadístico No.1, Segundo Trimestre 1997, Superintendencia de Pensiones

ISSS INPEP

Años

Cuadro 4 
Evolución financiera del régimen de IVM del ISSS e INPEP 

(en colones salvadoreños)
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4) Tendencias demográficas
El Salvador se encuentra en una etapa de transición 
demográfica, que implica una población con tasas 
de crecimiento bajas, y una estructura por edades de 
una población en proceso de envejecimiento; este 
fenómeno también se está observando en muchos países 
latinoamericanos, así como en países desarrollados, 
aunque con diferentes velocidades. Sin embargo, el 
país todavía cuenta con una ventana de oportunidad 
demográfica o bono demográfico, pero se está 
desaprovechando, porque la generación de trabajo 
formal es insuficiente, por lo que muchos no pueden 
acceder a un trabajo formal duradero y tienen que 
acomodarse en el sector informal. El bono demográfico 
es un fenómeno que se da dentro del proceso de 
transición demográfica, en que la población en edad de 
trabajo es mayor que la dependiente (niños y adultos 
mayores), es un factor de desarrollo para los países 
siempre y cuando se logre aprovechar. 

La tasa global de fecundidad en el país está 
disminuyendo, y las proyecciones para los años venideros 
indican que esta tendencia continuará; de 4 en 1985-
1990 disminuirá a 2 en 2020-2025. Por el contrario, la 
población mayor de 65 años como porcentaje del total 
está aumentando y el escenario elaborado con base en 
la información del censo de población de 2007 indica 
que pasará de representar 4.63% en 1985-1990 a 9.11% 
en 2020-2025, y para 2050 tendrá un peso relativo de 

14.14% –si se considera la población de 60 años y más, 
que es la edad de jubilación para los hombres en el país, 
en 2050 representará 19.29% del total, mientras que en 
2000 representaba 8.29%– (cuadro 5). 

Por otra parte, la esperanza de vida al nacer también está 
aumentando, se pronostica que ronde 74 años en 2020-
2025 desde 63 exhibida en 1985-1990, lo que implica un 
aumento de más de 17% en el período. Estas tendencias 
demográficas se evidenciaban desde las proyecciones 
de población elaboradas con información del censo de 
población de 1992.

Otra variable demográfica que se relaciona con el sistema 
de pensiones es la emigración; en el país, desde los años 
ochenta, explicado por el conflicto interno y la crisis 
económica, la emigración aumentó significativamente. 

Si bien estos cambios son de magnitud diferente a los 
observados en países desarrollados, por ejemplo en 
los europeos, debieron considerarse en el sistema de 
pensiones público de reparto, pero no se efectuaron 
ajustes considerando estas variables. A escala mundial, 
en muchos países particularmente desarrollados, los 
cambios demográficos han rebasado las condiciones de 
diseño de los sistemas de pensiones, particularmente 
los de reparto y ahora implican importantes desafíos 
fiscales. Estos sistemas, por involucrar políticas públicas 
de largo plazo, deben afrontar los cambios que se 
van presentando con el paso del tiempo en variables 
demográficas, económicas, financieras, el mercado 
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Cuadro 5 
Variables demográficas seleccionadas

Años

1985-1990 4.20 4.63 63.11
1990-1995 3.73 5.04 67.95
1995-2000 3.30 5.70 69.02
2000-2005 2.60 6.46 70.06
2005-2010 2.35 7.18 71.05
2010-2015 2.22 7.82 72.05
2015-2020 2.13 8.46 73.05
2020-2025 2.11 9.11 74.01

Fuente: Estimaciones y Proyecciones Nacionales de Población 1950-2050, 
DIGESTYC.  Revisado en mayo de 2010.

Tasa global de 
fecundidad

Grupo de más                                  
de 65 años                                             

(% de población)

Esperanza de 
vida  al nacer
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laboral, entre otros, por lo que es necesario efectuar 
ajustes con el paso del tiempo. 

5) Cobertura del sistema al momento 
de la reforma 
La aspiración de todo sistema de pensiones es alcanzar 
una cobertura universal; sin embargo, en el caso de los 
sistemas contributivos –de reparto o de capitalización 
individual– por el diseño, en general están orientados a 
los trabajadores que laboran en el mercado formal, por lo 
que queda excluido un amplio segmento de trabajadores 
del sector informal, luego la cobertura en relación con la 

población económicamente activa (PEA) tiende a ser baja 
cuando el trabajo en el sector informal es amplio. 

El cuadro 6, muestra datos sobre la población afiliada al 
ISSS e INPEP los años previos a la reforma. Hasta 1997, se 
tenían registrados 526,503 afiliados.  Se observa que en 
términos de la PEA, los cotizantes representaban 23.44%, 
lo que implica una baja cobertura de la seguridad social. 

Por otra parte, la medición de la cobertura también 
se puede aproximar por el lado del beneficio recibido, 
utilizando el ratio que relaciona el número de 
pensionados con el número de personas en edad de 
jubilación. Con este indicador, resulta que la cobertura 
era aún más baja; en 1998 este ratio era 14.6%, como 
se aprecia en la gráfica 1, situación que probablemente 
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Cuadro 6 
Cobertura Sistema Público de Pensiones

Gráfica 1 
Cobertura (pensionados/población en edad de jubilación)

1996 1997

Población Total 5,787,766 5,910,809

PEA 2,227,409 2,245,419

Afiliados 527,856 526,503

ISSS 388,042 380,121

INPEP 139,814 146,382

Cobertura en relación con PEA (%) 23.70 23.44

Fuentes: población total y PEA de Encuesta de Hogares de Propósitos 
Múltiples 1996 y 1997, DIGESTYC
Afiliados tomados de Boletín Estadístico No. 1, Segundo Trimestre 1997  y
Segundo Boletín Estadístico 1997, Superintendencia de Pensiones

Cobertura
(Pensionados/población en edad de jubilación)
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Fuente: Elaborado con datos de la SSF y Estimaciones y Proyecciones de población con base en los 
resultados del VI Censo de Población (DIGESTYC) , UNFPA, CELADE, mayo de 2010 y “El Salvador: 
Estimación y proyecciones de población Nacional y Departamental 2005 - 2050", UNFPA, julio de 2014. 
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está relacionada con el hecho de que varias personas no 
accedían a una pensión por no cumplir la totalidad de los 
requisitos, porque no lograron incorporarse a un trabajo 
del sector formal.

II. El costo de la transición y su 
financiamiento 
Debido a la inviabilidad financiera del SPP, se planteó 
como alternativa transitar a otro basado en el ahorro 
individual de los trabajadores como mecanismo para 
financiar las pensiones, cuya administración se realizaría 
por instituciones privadas; el cambio implicaba sustituir 
el antiguo sistema por uno nuevo, la sustitución tomaría 
varias décadas. Así, en diciembre de 1996 la Asamblea 
Legislativa aprobó la Ley del Sistema de Ahorro para 
Pensiones (LSAP) que dio paso al Sistema de Ahorro para 
Pensiones (SAP) en abril de 1998. 

La adopción del SAP conllevaba grandes desafíos de 
política pública de corto, mediano y largo plazo, al igual 
que en otros países que realizaron reformas semejantes, 
siendo uno de los más relevantes afrontar el costo que 
debía asumir el Estado durante la transición al nuevo 
sistema, referente al pago de pensiones y obligaciones 
previsionales del antiguo sistema de reparto, de cara a la 
incapacidad financiera de los institutos administradores. 

Con la reforma, al cerrar la posibilidad de afiliación 
al antiguo sistema público, del lado fiscal, se estaba 
poniendo límite a la responsabilidad estatal de pagar 
los compromisos con los afiliados del antiguo sistema, 
pues al instaurar el SAP, cada afiliado pagaría su pensión 
con los recursos de su cuenta individual de ahorro para 
pensiones; en tal sentido, por su diseño, el nuevo sistema 
era financieramente sostenible y, conceptualmente  no 
generaba obligaciones fiscales más allá del pago de la 
pensión mínima.  

Como se mencionó, en 1997 existía un colectivo 
importante (526,503 cotizantes) que había efectuado 
aportaciones al ISSS e INPEP, por lo que tenían derechos 
adquiridos que el Estado reconoció, asumiendo 

la obligación de pago correspondiente frente a la 
incapacidad de ambos institutos; además, dejarían de 
recibir las cotizaciones del grupo que se trasladaría al 
SAP en los términos legales previstos. En esta sección se 
discuten los elementos básicos que involucra la etapa 
de la transición al SAP, sus costos fiscales, modificaciones 
realizadas con posterioridad a 1998 e implicaciones para 
los cotizantes y para las finanzas públicas del país.

1)	 Situación de las finanzas públicas
Cuando se aprobó la LSAP, no se implementaron medidas 
fiscales paralelas que le permitieran al fisco contar con 
los recursos necesarios para asumir la deuda previsional 
en los años venideros, en tanto que, significaba 
comprometer cuantiosos recursos de ejercicios fiscales 
futuros, sin saber si el Estado contaría con los fondos 
necesarios para enfrentarla, olvidándose una premisa 
básica para una gestión financiera pública responsable, 
referente a que gastos permanentes deben ser cubiertos 
con ingresos permanentes, de lo contrario se generan 
déficits fiscales. 

En los años transcurridos desde entonces, tampoco se 
implementaron medidas o reformas particulares en 
cuanto al manejo de los recursos públicos –ingresos y 
gastos– tendientes a generar las disponibilidades para 
afrontar, al menos parcialmente tal obligación, por lo 
que se ha recurrido al endeudamiento a fin de cumplir. 
Por el contrario, las reformas efectuadas en 2003 y 2006 
relacionadas con el reconocimiento de derechos al grupo 
de afiliados que optaron por afiliarse al SAP y que habían 
cotizado al ISSS o INPEP así como los incrementos a la 
pensión mínima, acabó por incrementar la obligación del 
Estado, como se comenta más adelante.

Por otra parte, desde hace varios años las finanzas 
públicas enfrentan una situación de deterioro. La 
tendencia histórica indica que el continuo desequilibrio 
entre gastos e ingresos públicos ha generado déficits 
recurrentes, y en los últimos años esta brecha se ha 
ensanchado. Además, desde 2012 se presentaron 
problemas de iliquidez, con un impacto negativo en el 
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aumento del endeudamiento soberano, el cual al final de 
2013 escaló a 58.3% del PIB.

La gráfica 2 muestra la tendencia observada en el déficit 
del sector público no financiero (SPNF) desde inicios 
del siglo XXI. Se observa que en 2001-2002, el déficit 
se expandió a 4.4% del PIB influenciado por el gasto 
en reconstrucción de infraestructura, derivado de los 
daños causados por los terremotos de enero y febrero 
de 2001; debe considerarse también que en ese mismo 
año el gobierno empezó a honrar el compromiso con 
las pensiones del sistema público, ambos eventos 
presionaron el uso de los recursos públicos. En 2003-
2008, el desequilibrio fiscal se moderó en procura 
de la sostenibilidad, promediando 2.9% del PIB. Para 
2009, explicado por el impacto de la crisis financiera 
internacional en la economía y otros factores internos, el 
déficit alcanzó 5.7% del PIB, pues los ingresos mermaron 
y el gasto mantuvo su tendencia alcista. 

Más recientemente, durante 2010-2013, el promedio 
del desbalance fiscal registró 3.9% del PIB, pese a que 
los ingresos fiscales aumentaron en los últimos años, 
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este incremento ha sido insuficiente para financiar el 
creciente gasto público, especialmente las erogaciones 
corrientes, como se comenta más adelante. En el pobre 
desempeño de las finanzas del Estado también ha 
influido el bajo crecimiento del producto, el cual en 2000-
2013 promedió 1.9% real. 

La brecha entre ingresos y gastos, comentada 
previamente, ha sido el detonante para generar un 
crecimiento significativo de la deuda pública, como se 
puede apreciar en la gráfica 3. Durante la primera mitad 
de los dos mil, el endeudamiento público escaló hasta 
alrededor de 40% del PIB; en los dos años siguientes 
se aprecia un esfuerzo por disminuirla y en 2007 cayó 
a 37.4% del PIB. Sin embargo, desde entonces se ha 
incrementado en un poco más de 20 puntos del PIB. 

Para afrontar el pago de pensiones del SPP que el Estado 
empezó a cubrir desde 2001 ha sido necesario aumentar 
la deuda. Desde 2006, el pago de pensiones a cargo 
del Estado se ha financiado por medio de la emisión de  
Certificados de Inversión Previsional (CIP), por parte del 
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP). Dichos 
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Gráfico 2
Déficit fiscal, incluye pensiones
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Gráfica 2 
Déficit fiscal, incluye pensiones
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instrumentos financieros son adquiridos por los fondos 
de pensiones y constituyen un mecanismo ad hoc de 
financiamiento de las pensiones a cargo del Estado, como 
se explica más adelante. Desde que se empezaron a emitir 
estos instrumentos hasta 2013, se acumuló deuda pública 
por US$2,701 millones (11.1% del PIB); en esta porción 
de la deuda pública, los acreedores del Estado son los 
trabajadores cotizantes al SAP, que son los propietarios 
del ahorro previsional que se acumula en los fondos de 
pensiones.

Dada la tendencia alcista de la deuda, es necesario adoptar 
medidas para estabilizarla y disminuirla en el mediano 
plazo hasta niveles manejables para el país (35%-40%), 
lo que implicaría adoptar medidas integrales –gastos 
e ingresos– en la gestión de los recursos públicos, con 
la finalidad de que el Estado conserve su capacidad 
financiera para continuar brindando los servicios públicos 
a los ciudadanos, atender el gasto social apropiadamente 
focalizado y que pueda pagar oportunamente el servicio 
de la deuda, evitando caer en crisis de insolvencia fiscal, 
como las observadas en otros países.

Los cuadros 7-A, 7-B y 7-C, muestran la evolución reciente 
de la ejecución fiscal del SPNF, expresado en ratios 
del PIB, tasas de variación anual y millones de dólares 
estadounidenses, respectivamente. Examinando las 
principales tendencias de los ingresos fiscales, se observa 
que en lo que va del siglo hasta 2013, los ingresos totales, 
como razón del PIB, muestran un desempeño positivo, al 

pasar de 15.8% a 19.3%. Dentro de este total, es notorio 
el avance en materia de recaudación tributaria, pues la 
carga neta ascendió desde 10.2% del producto en 2000 
a un máximo de 15.4% en 2013, el ratio más alto del 
período (cuadro 7-A).  Por ejemplo, en 2005-2007 y 2010-
2013 se observa un aumento sustantivo en los ingresos 
tributarios, los cuales crecieron a tasas promedio de 14.4% 
y 9.5%, respectivamente; en ambos períodos se realizaron 
reformas fiscales que rindieron resultados positivos y en el 
primero, la economía creció a un ritmo mayor (cuadro 7-B). 

Por el lado del gasto total, como razón del PIB, el SPNF 
muestra una clara tendencia alcista en 2000-2013, 
pasando de 18.8% a 23.3%. Los mayores aumentos se 
registran en 2007-2013 cuando este ratio se expandió 4 
puntos porcentuales del producto en el período. Por tipo 
de gasto, son los corrientes los que más ganaron terreno, 
ya que en 2000 representaban 15.5% del producto, 
escalando a 20.1% trece años después. En cambio, 
el gasto de capital solo creció en 2001-2003, cuando 
promedió 4.4% del PIB, influenciado por la reconstrucción 
posterremoto; en cambio, en los últimos cuatro años del 
período este tipo de erogación representó en promedio 
3.2% del producto. Como resultado del desempeño 
registrado por los gastos e ingresos corrientes, se observa 
que el ahorro corriente ha sido negativo en todos los años 
excepto en 2007, lo que está indicando que parte de la 
deuda contratada en este período se ha destinado para 
cubrir gasto corriente, en vez de dedicarlo a la inversión 
(cuadro 7-A). 
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Dentro de los gastos corrientes, las remuneraciones es 
el reglón hacia el cual se canalizan mayores recursos 
en términos del PIB; en los primeros años del siglo se 
advierte un esfuerzo por disminuirlos al descender 
desde 8.4% del PIB en 2000 hasta 7.0% en 2007; en 
cambio, en los años siguientes volvieron a aumentar 
finalizando en 2013 en 8.7% del PIB (cuadro 7-A).  El 
gasto en remuneraciones es uno de los rubros que se 
vuelve rígido y no necesariamente se traduce en mejoras 
en la calidad de los servicios públicos que se entregan; 
en los años recientes, estos gastos han aumentado de 
manera considerable, pasando de US$1,409 millones en 
2007 a US$2,116 millones en 2013, lo que significa un 
crecimiento de 50.2% (cuadro 7-C). 

Los gastos en bienes y servicios es otro rubro que 
demanda cuantiosos recursos, de representar 3.2% del 
PIB en 2001 escaló a 4.4% en 2013, aunque es inferior a 
los montos canalizados a remuneraciones, este último 
año mostró un incremento de 17.5% pese al Decreto 
de austeridad, pasando de US$903 millones en 2012 a 
US$1,061 millones en 2013 (cuadro 7-C). 

Por su parte, las transferencias corrientes que incluyen 
el pago de subsidios, también han aumentado en años 
recientes. En la primera mitad de los dos mil, en términos 
del PIB se redujeron de 2.6% en 2000 hasta 1.3% en 
2005; sin embargo, en los años siguientes aumentó y 
pasó a representar 2.7% del producto en 2013 (cuadro 
7-A). Este aumento se explica, en gran medida, por 
los montos que ha tenido que erogar el gobierno en 
concepto de subsidios por diferentes servicios –gas, 
electricidad, agua, transporte colectivo– particularmente 
en períodos de alzas en el precio del petróleo o cuando 
se amplía el espectro de beneficiarios. Pese a que se han 
realizado cambios en la forma de entrega del subsidio 
–particularmente en el de gas licuado– ciertos estudios 
indican que aún existe oportunidad de focalización en 
algunos de estos subsidios, pues los reciben estratos 
superiores en la distribución de ingresos que no deberían 
ser la población objetivo, por lo que habría espacio para 
realizar un uso más eficiente de los recursos (Tornarolli, 
2012).

El pago de intereses es otra erogación que aumenta 
en la medida que incrementa la deuda del país, si bien 
desde la crisis financiera internacional desatada en 
2008, las tasas de interés internacionales se han situado 
en niveles históricamente bajos y esto ha incidido en 
una menor erogación por intereses, hacia adelante, se 
espera que se incremente, en la medida que se retiren los 
estímulos monetarios de los bancos centrales de países 
desarrollados, particularmente el de Estados Unidos ante 
la recuperación económica, las condiciones financieras 
internacionales se normalizarán y las tasas de interés 
internacionales aumentarán para situarse en niveles 
neutrales. 

Como se mencionó, en 2001 el Estado empezó a pagar la 
deuda de pensiones del antiguo sistema público, gasto 
que se ha situado por debajo del 2% del PIB en lo que va 
del siglo; de US$103 millones en 2001 aumentó a US$442 
millones en 2013 (cuadro 7-C). En los años venideros, 
según las proyecciones, esta erogación aumentará en la 
medida que más personas que cotizaron al sistema de 
reparto cumplan los requisitos para jubilarse, como se 
comenta más adelante. 

En cuanto a los beneficiarios de este gasto público en 
pensiones, la gráfica 4 muestra la tendencia del número 
de personas cuya pensión se paga con fondos públicos.  
Hasta 2013,  ascendían a 100,011. De este total,  el 71% 
correspondía a vejez, 28% a sobrevivencia y solo el 1% a 
invalideces (gráfica 4). 

La gráfica 5 muestra la variación en términos del PIB de 
los principales rubros del gasto para 2013-2007. Como 
puede advertirse, los renglones que más han aumentado 
en los últimos años son remuneraciones (1.7 puntos), 
transferencias corrientes (1.1 puntos), bienes y servicios 
(0.8 puntos). Se hace notar que el pago de pensiones 
solo ha aumentado 0.2 puntos del PIB durante el período 
indicado. Si bien desde el tiempo de la reforma de 
pensiones hasta hoy se han registrado aumentos en 
los ingresos tributarios, particularmente en el último 
quinquenio, el gasto corriente en rubros diferentes a 
las pensiones también se ha acrecentado, y no se ha 
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realizado ningún esfuerzo por cubrir al menos una parte 
de este compromiso con recursos propios, pues se ha 
tenido garantizado el financiamiento por medio de CIP-A, 
creándose una aparente disponibilidad de recursos para 
efectuar otros gastos y no atender esta obligación, lo que 
ha generado más presión a las finanzas públicas. 

Por otra parte, muchos de los problemas financieros del 
Estado se gestan desde la aprobación del presupuesto 
público, pues en varios ejercicios incluyendo el 2014, 
se han aprobado presupuestos incompletos, por no 

incorporar la totalidad de los gastos previsibles, y los 
ingresos se sobrevalúan ya que parten de proyecciones 
macroeconómicas optimistas. Como resultado de esto, se 
ha tenido que efectuar ajustes presupuestarios, así como 
aumentar la deuda para cubrir los gastos que no poseen 
financiamiento, pues una vez que el presupuesto se ha 
aprobado, se vuelven rígidos, siendo esta otra de las 
áreas que debe mejorarse dentro de la gestión financiera 
del Estado (Alas,  2014).
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En suma, el Estado enfrenta una situación financiera 
deteriorada, que se origina en varias causas, por lo 
que es necesario adoptar medidas que permitan la 
sostenibilidad de las finanzas públicas en los años 
venideros y que el gobierno tenga capacidad de cumplir 
sus funciones primordiales con la sociedad, así como 
atender sus compromisos de pago oportunamente, entre 
ellos las pensiones del antiguo sistema.

2) 	El costo fiscal de la transición y 
reformas posteriores 

a) Criterios iniciales para la transición 
Para facilitar la transición al SAP, la ley aprobada en 
diciembre de 1996 estableció varias condiciones para 
los afiliados al antiguo sistema. Así, se segmentó en tres 
grupos la población de trabajadores que al momento 
de la reforma se encontraban afiliados al ISSS e INPEP, 
atendiendo a su edad, según los requisitos contenidos en 
el cuadro 8.

De acuerdo con lo anterior, la población más joven 
(menor de 36 años) debería afiliarse al SAP por 
obligación, bajo la expectativa que se beneficiarían 
plenamente de la capitalización de sus aportes; a 
los hombres y mujeres mayores de 55 y 50 años, 
respectivamente, se les dejó obligatoriamente en el 
régimen de reparto, porque el Certificado de Traspaso 

(CT) (derechos adquiridos al haber cotizado al ISSS 
o INPEP) y la capitalización de sus aportes, serían 
insuficientes para obtener una pensión equivalente a la 
que podrían obtener en el esquema de reparto; mientras 
que, a los de edades intermedias se les dio libertad 
de optar entre los dos sistemas, para que tomaran la 
alternativa de su conveniencia (Superintendencia de 
Pensiones, 2008).

El costo para el Estado durante este período de transición 
tiene su origen en varios componentes, y perdurará 
mientras transcurre la transición del sistema de reparto al 
de capitalización individual (varias décadas), es decir, que 
terminará cuando finalice el pago de las obligaciones 
previsionales generadas por el SPP. Los componentes 
del referido costo son: a) pago de pensiones y otros 
beneficios a los jubilados del antiguo sistema, y de 
los que permanecieron afiliados al SPP, según los 
términos legales establecidos; b) reconocimiento de 
las obligaciones adquiridas por el ISSS e INPEP con sus 
afiliados activos al momento de la reforma –que habían 
cotizado como mínimo 12 meses– y que se trasladaron 
al SAP, por voluntad o por obligación, pero que habían 
ganado derechos en el antiguo sistema; c) cambios 
posteriores a la reforma de 1998 en las condiciones de 
jubilación para ciertos grupos poblacionales que optaron 
por afiliarse al SAP, mediante las cuales se les otorgaron 
mejores beneficios con respecto a lo previsto en la LSAP, 
por lo que el costo inicial se aumentó, como se explica 
más adelante.

Por otra parte, otro componente que se agrega al costo 
fiscal previsional del país, es el relativo al pago de la 
pensión mínima a los afiliados al SAP. 

Desde que se agotaron las reservas del ISSS e INPEP2 el 
Estado empezó a pagar el costo de la transición, lo que 
comprendía el pago de pensiones, la redención de los CT, 
y los gastos administrativos del SPP (artículo 220 LSAP). 
Durante los primeros años, el gobierno transfirió recursos 
a ambos institutos para el pago de estas obligaciones, 

2  Las reservas del ISSS se agotaron en octubre de 2000 y las del INPEP en agosto 

de 2002 (SSF).

Condición de afiliación por Ley

I. Hombres mayores de 55 años y Debían permanecer afiliados al

mujeres mayores de 50 años ISSS e INPEP

II. Hombres entre 36 y 55 años y Podían optar por afiliarse al SAP o

mujeres entre 36 y 50 años permanecer en ISSS e INPEP

III. Menores de 36 años y los que se Debían afiliarse al SAP

incorporen al mercado laboral

Trabajadores independientes Afiliación al SAP voluntaria

Fuente: Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones

Según edad

Cuadro 8 
Requisitos de edad para afiliarse al SAP o 

permanecer en el SPP
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lo cual se financiaba tomando deuda (préstamos, 
emisión de bonos). Era evidente que la erogación por 
este concepto estaba aumentando, y no se generaba 
espacio fiscal para acomodarla (otros gastos también 
aumentaban); hasta septiembre de 2006, el ISSS e INPEP 
habían recibido más de US$1,388 millones por este 
concepto (Superintendencia de Pensiones, 2008). 

En septiembre de 2006, se creó el Fideicomiso de 
Obligaciones Previsionales (FOP) como mecanismo 
ad hoc para financiar el compromiso de pago de 
obligaciones previsionales, el cual presenta varios 
problemas que perjudican a los fondos de pensiones, 
como se comenta más adelante. 

b) Reconocimiento de derechos y 
ajustes posteriores 

El Estado ha modificado en varias ocasiones la forma 
de reconocer los derechos de los trabajadores que 
registraban cotizaciones al ISSS e INPEP y que se 
afiliaron al SAP, con respecto a lo que se dispuso 
originalmente en la LSAP. Con estos cambios, en la 
práctica se eliminaron las diferencias que había al inicio 
entre las pensiones obtenidas en el SAP y el SPP para 
el segmento de los trabajadores que optaron por el 
SAP; y del lado fiscal, los cambios redundaron en mayor 
presión para las finanzas públicas, pues aumentaron 
significativamente el costo de la transición. También se 
ajustó la forma de financiar esta obligación por parte 
del gobierno, pero el mecanismo creado ha impactado 
la rentabilidad de los fondos de pensiones y, por ende, 
ha afectado a los afiliados.

Inicialmente, la LSAP planteaba que el reconocimiento 
de derechos se haría efectivo mediante la entrega y 
redención de un CT, el cual sería emitido por el ISSS e 
INPEP. El CT es un título valor mediante el cual se hace el 
reconocimiento en dinero, del tiempo cotizado por un 
trabajador a los regímenes de IVM del ISSS e INPEP. Por 
lo tanto, la población que tenía derecho a recibir este 
título eran los afiliados al SAP que cuando partió dicho 

sistema, tenían cotizados, al menos, 12 meses en el SPP 
a la fecha de su traslado al SAP. Con este planteamiento, 
se esperaba poner un límite a la deuda de pensiones 
acumulada previo a la reforma, pues este grupo pasaba 
a un sistema de contribución definida en el cual los 
beneficios se establecerían y financiarían de manera 
distinta, considerando el ahorro individual,  y en el largo 
plazo contribuiría a equilibrar el sistema de pensiones en 
el país, pues además, ya no se admitirían afiliaciones al 
SPP.

Desde 2002 se cambió la regla de los CT. Se realizó una 
reforma según la cual el capital y los intereses de los CT 
se pagarían en 15 anualidades vencidas, a partir de la 
fecha de su emisión, devengando una tasa de interés 
fija, equivalente a la tasa de interés básica pasiva (TIBP), 
publicada por el Banco Central de Reserva la semana 
anterior a la fecha de emisión –Literal e) del artículo 230 
de la LSAP, reformado mediante DL No. 664 de 13 de 
diciembre de 2001–. 

Bajo los términos antes comentados, el CT se emite a 
una tasa inferior que la de mercado, pues se trata de un 
título de largo plazo que devenga una tasa de interés que 
corresponde a los depósitos de 180 días (TIBP), siendo 
ésta la primera modificación a los términos originalmente 
establecidos para la transición. Sobre esta base, el Estado 
desde 2002 transfiere al ISSS e INPEP los recursos para 
el pago de intereses y amortización de capital de los CT 
emitidos, en lugar de pagarlos completamente como 
se previó inicialmente. Este cambio refleja la búsqueda 
de financiamiento por parte del Estado para honrar 
esta obligación al agotarse las reservas del ISSS e INPEP. 
Según datos de la SSF, hasta diciembre de 2013, en forma 
acumulativa desde abril de 1998, se habían emitido 
56,639 CT, por un monto de US$1,053.3 millones.

Con el pasar de los años empezaron a pensionarse 
trabajadores que optaron por afiliarse al SAP, aún cuando 
estaban próximos a jubilarse –por desinformación, 
proyecciones poco realistas, entre otros– y les era más 
conveniente quedarse en el SPP. Entonces, los jubilados 
del SAP empezaron a comparar el monto de su pensión 
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con la de otro trabajador con tiempo de servicio y salario 
similar que se hubiese jubilado del SPP, y resultó que su 
pensión era inferior. Conforme aumentaba la cantidad de 
jubilados bajo estas condiciones, se generó descontento 
entre los afiliados y presionaron por un cambio.

Para resolver este problema, en 2003 se aprobó el DL 
1217 “Decreto especial de Equiparación de Pensiones 
para Afiliados Optados, comprendidos en el artículo 
184 de la LSAP”. Con esta norma se modificó otra de las 
condiciones originales de la transición, pues implicó que 
a los trabajadores que optaron por afiliarse al SAP (grupo 
II del cuadro 8) se les otorgara el derecho de adquirir un 
Certificado de Traspaso Complementario (CTC), el cual 
sería equivalente a la cantidad necesaria para completar 
los recursos con los cuales se financia la pensión por 
vejez en el SAP, con el fin de igualarla a la pensión por 
vejez que hubiera correspondido en el SPP al momento 
de pensionarse.

Según el DL 1217, el CTC tenía iguales características 
de emisión que el CT –plazo de 15 años, tasa de interés 
equivalente a la TIBP vigente a la fecha de su emisión–. 
A consecuencia de esta reforma, se incrementaron las 
obligaciones previsionales que el Estado debe afrontar 
durante el período de transición, es decir, se elevó el 
costo fiscal, sin considerar las implicaciones que esta 
decisión tendría sobre las finanzas públicas en los años 
siguientes, especialmente en cuanto a la disponibilidad 
de recursos para cumplir dicha obligación. Según 
estimaciones recientes, aplicando la medida del decreto 
legislativo indicado a la población afiliada a diciembre 
de 2011, el incremento generado en el costo fiscal se 
ha estimado en US$1,849 millones en términos de valor 
presente3, aproximándose a 8% del PIB de ese año.

Para los fondos de pensiones, el CTC se convirtió en una 
inversión obligatoria, al igual que el CT, a una tasa de 
interés inferior a la de mercado, por ser un título de largo 
plazo que devenga un interés equivalente a un depósito 

3  Superintendencia del Sistema Financiero, Banco Central de Reserva y Ministerio 

de Hacienda. Presentación: “Sistema Previsional de El Salvador Diagnóstico y 

Propuesta de Reforma”, lámina 36. Diciembre de 2013.

de 180 días.  Hasta diciembre de 2013 se habían emitido 
13,422 CTC, por un monto de US$555.1 millones. Para 
los afiliados que se beneficiaban de esta medida, fue un 
ajuste favorable, pues se incrementaron sus beneficios.

Posteriormente, en septiembre de 2006 se aprobó el DL 
No. 100, mediante el cual se efectuó otra modificación 
al esquema de reconocimiento de derechos para los 
afiliados que optaron por el SAP. Este Decreto dejó 
sin efecto el DL No. 1217, se modificaron algunas 
condiciones sobre la manera del financiamiento del 
derecho de equiparación mediante los CTC, por lo que 
estos títulos paulatinamente dejarían de emitirse. Con 
esta reforma los derechos se reconocerían mediante el 
pago de pensiones en curso, de forma análoga que en 
el SPP, luego que el saldo de la CIAP del pensionado se 
agotara.

Desde la perspectiva fiscal, esta reforma encareció 
el costo de la transición, igual que la comentada 
anteriormente, pues otorgó derechos a un grupo de 
optados afiliados al SAP que no estaban establecidos 
originalmente y que deben ser pagados por el Estado. El 
aumento en el costo por esta medida también ha sido 
estimado, el valor presente del incremento generado 
rondaría US$2,987 millones4. En esa oportunidad, 
tampoco se tomaron en cuenta los impactos fiscales de 
mediano plazo. 

Por otra parte, en varias ocasiones se ha incrementado 
la pensión mínima de vejez. Con el último aumento 
realizado en 2011, se aumentó desde US$143.64 hasta 
US$207.60, lo que implicó un aumento de 44.5%. El 
impacto en el costo fiscal por este concepto se estimó 
en 2011, el valor presente rondaba US$2,827 millones, 
considerando la población afiliada hasta diciembre de 
ese año5. De nuevo, el problema de este tipo de medidas 
radica en que no se aseguraron los fondos para pagar la 
obligación con los beneficiarios.

Como puede advertirse, las modificaciones a las 
condiciones para el reconocimiento de derechos 

4  Ibídem.

5  Ibídem.
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adquiridos en el antiguo sistema por el grupo 
poblacional que optó por afiliarse al SAP, realizadas con 
posterioridad a la reforma de 1998, si bien beneficiaron 
a este grupo de afiliados, el problema es que no existían 
los recursos para efectuar los pagos correspondientes 
por parte de la hacienda pública, tampoco se adoptaron 
medidas fiscales para atenderlo en los años siguientes; a 
la fecha, el fisco tampoco cuenta con fondos disponibles 
para este fin; en consecuencia,  ha implicado un 
incremento significativo en el costo fiscal de la transición 
al SAP y, por lo tanto, mayor endeudamiento público.

c) Creación del FOP y sus impactos
Frente a la necesidad de continuar financiando la deuda 
del antiguo sistema público, la cual se incrementó con 
las reformas comentadas previamente, el Estado optó 
por crear un mecanismo para tal propósito. Así, surgió 
el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) (DL 
No. 98 del 7 de septiembre de 2006), con el objeto de 
atender exclusivamente las obligaciones que se generen 
del sistema previsional –pagos de pensiones a cargo del 
SPP, beneficios de afiliados que optaron al SAP– para 
lo cual emite Certificados de Inversión Previsionales 
(CIP); los fondos obtenidos de la colocación de estos 
instrumentos se destinan únicamente al pago de estas 
obligaciones, en los términos legales establecidos. El 

Ministerio de Hacienda realizó un aporte inicial por 
US$20 millones, y el ISSS e INPEP aportaron los derechos 
que les concede la Ley SAP. El Banco Multisectorial de 
Inversiones (ahora Banco de Desarrollo) fue designado 
como fiduciario. 

Como parte de este esquema de financiamiento 
público, también se dispuso la obligación legal de que 
los fondos de pensiones inviertan en CIP hasta el 45% 
del patrimonio del fondo6. Los recursos así captados 
se transfieren al ISSS e INPEP para financiar el pago de 
beneficios previsionales. Por lo tanto, en el presupuesto 
público únicamente se incluye el gasto por intereses y 
la amortización del capital que corresponde a los CIP 
emitidos, pues el pago de pensiones y otras obligaciones 
previsionales se financia con la sucesiva emisión de los 
referidos instrumentos que son adquiridos por los fondos 
de pensiones. El cuadro 9 resume las características de 
los CIP.

Con base en el DL No. 98 se emiten dos clases de CIP. 
Los nominados CIP-A, que corresponden al monto 
de las emisiones para el pago de los beneficios antes 
citados; y, los CIP-B, que se emiten con el objetivo de 
sustituir títulos previsionales que poseen los fondos 
de pensiones, como son los CT y CTC, los cuales tienen 

6  Este límite se aumentó de 30% a 45%, mediante DL No. 1036 del 29 de marzo 

de 2012.
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iguales características que los CIP-A, aunque durante 
los primeros tres años de funcionamiento de este 
mecanismo, la tasa de interés fue diferente. 

El cuadro 10 resume el saldo de las emisiones de CIP 
efectuadas en 2006-2013. Los CIP-A están asociados al 
pago de pensiones del antiguo sistema de reparto y al 
reconocimiento de derechos a los afiliados optados; en 
2013, se emitieron US$443.97 millones, equivalentes a 
1.8% del PIB. En cuanto los CIP-B, en 2006 se realizó la 
mayor emisión explicada porque se efectuó la sustitución 
de todos los CT que se habían emitido desde julio de 
2002 y los CTC emitidos desde octubre de 2003 hasta 
septiembre de 2006 y cuyo capital aún estaba pendiente 
de amortización (Superintendencia de Pensiones, 2008).

de plazo emitido por el gobierno de El Salvador (los 
eurobonos a plazos semejantes se han emitido a tasas 
que rondan 7%-8%). En 2006, cuando se creó el FOP, la 
tasa LIBOR se aproximaba a 5.3%, lo que implicaba una 
tasa de 6.05% para los CIP. En cambio, a febrero de 2014, 
la tasa de los CIP rondaba 1.08% (LIBOR 6 meses de 0.33% 
+ 0.75%). El impacto de este bajísimo rendimiento no 
se ha hecho esperar en la rentabilidad de los fondos de 
pensiones, la cual ha venido en descenso por varios años, 
como se comenta más adelante, afectando las pensiones 
futuras de los trabajadores. A diciembre de 2013, la 
rentabilidad nominal de los últimos 12 meses del fondo 
de pensiones era cerca de 2.33% (1.53% real). Bajo estas 
condiciones, los afiliados al SAP están subsidiando al 
Estado, al colocar el ahorro previsional en títulos públicos 
que devengan una tasa de interés tan baja. La gráfica 6 
muestra la histórica caída que ha experimentado la tasa 
LIBOR a 180 días desde noviembre de 2008.

Una simulación elaborada bajo el supuesto de que los 
CIP-A y CIP-B se hubiesen emitido a una tasa de interés 
de 7%, en vez de utilizar la regla de la LIBOR, indica que 
los fondos de pensiones habrían dejado de percibir un 
importe de intereses alrededor de US$938.15 millones 
entre 2007 y junio de 2013, por el diferencial de tasas 
de interés, monto que incrementaría en el futuro, en la 
medida que no se modifiquen las condiciones financieras 
de estos instrumentos. En cambio, para el gobierno, 
habría representado un ahorro. 

Pese al nivel tan bajo de la LIBOR a 180 días y a los 
impactos negativos en las pensiones de los afiliados 
al SAP, a la fecha, no se han promovido iniciativas 
legales para aumentar el retorno de los CIP, aunque se 
incrementó el límite de inversiones de 30% a 45% del 
fondo de pensiones para invertir en CIP-A mediante 
decreto legislativo, para poder continuar con esta 
fuente de financiamiento. Esta situación se asocia 
con el persistentemente alto déficit fiscal comentado 
anteriormente.

Por los impactos negativos para los fondos de pensiones, 
esta inversión forzosa ha dado lugar a que se presenten 
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Cuadro 10 
Certificados de Inversión Previsional 

saldos a diciembre de cada año  
(millones de US$)

Como puede advertirse, paulatinamente los CIP han 
cobrado importancia dentro del portafolio de inversiones 
de los fondos de pensiones, este mecanismo de 
financiamiento estatal presenta serios problemas que 
están afectando a los fondos de pensiones en perjuicio 
de los afiliados del nuevo sistema.

En primer lugar, debido al fuerte descenso de la tasa 
LIBOR a causa de la crisis financiera internacional 
desatada en 2008, el rendimiento de los CIP por varios 
años ha sido muy bajo, situándose fuera de la tasa 
de mercado que correspondería a un título a 25 años 



recursos de inconstitucionalidad por la obligatoriedad 

para que las AFP adquieran CIP y por la baja tasa de 

interés pagada a estos instrumentos financieros, lo cual 

está pendiente de resolución. 

Un segundo problema es que el margen para diversificar 

el portafolio de inversiones de los fondos de pensiones 

es muy limitado, pues las inversiones en dichos 

instrumentos son elevadas, lo que promueve una alta 

concentración en inversiones del sector público y se aleja 

de una de las sanas prácticas recomendadas en la gestión 

de portafolio, como es la diversificación de riesgos, y 

además, imposibilita mejoras de la rentabilidad de las 

inversiones mientras persistan las mismas condiciones. 

En resumen, con la creación del FOP se logró un alivio 

temporal en el flujo de recursos a cargo del gobierno 

para el pago de pensiones, también ha sido favorable 

para las arcas del Estado al reducirle el costo del 

financiamiento; sin embargo, no es sostenible en el 

tiempo por los impactos negativos para los fondos de 

pensiones. En la práctica, el sistema de capitalización 

individual está contaminado, ya que no es factible 

gestionar el ahorro previsional de los trabajadores en 

los términos concebidos originalmente, porque buena 

parte de los recursos deben destinarse a financiar el 

pago de pensiones del SPP (los trabajadores activos 

están financiando las pensiones de los jubilados) en 

condiciones financieras desfavorables; por lo tanto, 

tampoco es factible alcanzar una mejor relación riesgo-

retorno que se traduzca en mejores pensiones para los 

afiliados. En consecuencia, es necesario buscar otras 

opciones para el pago de las obligaciones previsionales 

del antiguo sistema público.
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Gráfico 6
Tasa LIBOR 6 meses
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d) Tendencia y proyección del costo 
fiscal de la transición

Desde que el gobierno asumió el pago de las pensiones y 

otras obligaciones previsionales cuando se extinguieron 

las reservas del ISSS e INPEP, el gasto anual incurrido ha 

alcanzado hasta 1.9% del PIB (2005 y 2006), y durante 

2001-2013 la suma de esta erogación ronda US$4,073 

millones (cuadro 11). A partir de octubre de 2006, con 

la creación del FOP, este gasto empezó a financiarse 

directamente mediante la colocación obligatoria de 

CIP-A a los Fondos de Pensiones.

su magnitud y plazo, presiona el endeudamiento público 

total, y continuará haciéndolo en los años venideros 

de no buscarse otras opciones para atender la deuda 

previsional. 
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Cuadro 11 
Gasto público en pensiones

Cuadro 12 
Proyecciones de deuda pública por CIP-A

Evidentemente, este gasto continuará aumentando en 

los años venideros, principalmente como resultado de 

que más personas afiliadas con derechos adquiridos en el 

antiguo sistema de pensiones público, se jubilen. Según 

proyecciones, bajo el supuesto de que la deuda pública 

de pensiones continúe financiándose mediante la 

emisión de CIP-A, se tendría una tendencia semejante a la 

mostrada en el cuadro 12, y el peso relativo con respecto 

al PIB estaría sujeto a la dinámica de crecimiento que 

logre el país en el futuro. Es notorio que esta deuda, por 

Bajo el supuesto que el producto aumente a un ritmo 

anual de 2% real, en 2030 alcanzaría 25.4% del PIB, lo 

que es elevado y habría que sumarlo a la deuda que no 

corresponde a pensiones. En cambio si el crecimiento 

del producto es el doble, un 4% real, en 2027 se tendría 

el punto máximo de 19.1%, el impacto en la deuda total 

sería un poco menor. No obstante, en ambos casos, se 

elevaría sustancialmente el ratio de deuda con respecto 

al PIB en los próximos años, con el riesgo de que se 

vuelva insostenible7.

7  El Grupo Técnico de Sostenibilidad Fiscal en el documento “Marco 

Macroeconómico Fiscal 2013-2017”, plantea que en un escenario pasivo (sin 

adoptar medidas), de mantenerse un déficit fiscal alto, la deuda pública llegaría a 

niveles de insostenibilidad, por lo que es imprescindible evitar esta situación.



Es apremiante analizar esta deuda en el contexto de las 

finanzas públicas, junto con otros compromisos de pago 

del Estado, y buscar otras opciones que permitan atender 
la deuda pública previsional; esto implicaría adoptar 
las medidas pertinentes con prontitud, especialmente 
considerando la situación de deterioro que afrontan 
las finanzas públicas, como se comentó en el apartado 
II.1. Desde esta perspectiva, es notoria la importancia 
de que la economía salvadoreña alcance un ritmo de 
crecimiento más alto, de esta manera aumentarían los 
ingresos fiscales para el pago de obligaciones del Estado.

Por otra parte, cada año el gobierno incurre en 
erogaciones por concepto de pago de intereses y 
amortización del capital de emisiones de CIP A y B, 
las cuales se incluyen en el presupuesto General de la 
Nación. En 2013, dicha suma alcanzó US$104.1 millones 
y representó 2.3% del presupuesto del Gobierno Central 
(cuadro 13).

En el futuro, de continuar emitiéndose CIP bajo las 
condiciones actuales, el servicio de la deuda aumentará 
y, por lo tanto, será necesario destinar mayores recursos 
presupuestarios hacia el pago de intereses y capital de 
esta deuda. 

Por otra parte, en varias ocasiones se han efectuado 
cálculos actuariales para estimar el valor presente de la 
deuda de pensiones. En los estudios más recientes8,  
se incluyeron las reformas realizadas al reconocimiento 
de derechos de los afiliados al SAP que registraban 
cotizaciones en el ISSS o en el INPEP, así como a la 
pensión mínima. Según los resultados del estudio 
encargado por ASAFONDOS, el valor presente de dicha 
deuda ronda US$16,687 millones, equivalente al 72.1% 
del PIB de 2011 y se integra por diferentes componentes, 
según los estratos de población definidos para la 
transición; en el cuadro 14 se presenta un resumen.  

El costo más elevado evidentemente corresponde a las 
pensiones de los afiliados al ISSS e INPEP (US$6,941.5 
millones), que es del antiguo sistema. Además, sobresale 
el costo del grupo de afiliados optados al SAP, el cual 
se estima en US$6,238.8 millones, tras las reformas 
en los beneficios. Entre el grupo de personas  que 
por ley debieron afiliarse al SAP,  se incluyen los que 
nunca cotizaron al ISSS o INPEP, el costo fiscal estimado 
corresponde a la pensión mínima, ya que su pensión se 
pagará con el saldo que logren acumular en su cuenta de 
ahorro individual para pensiones, siendo el grupo más 
grande de afiliados.

8  Valuación actuarial del SPP y del SAP. Melinsky, Eduardo (2012), estudio elaborado 

para ASAFONDOS. “Sistema Previsional de El Salvador Diagnóstico y Propuesta de 

Reforma” Presentación SSF, BCR y MH. Diciembre de 2013.
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Cuadro 14 
Valor presente de la deuda de pensiones 

a cargo del Estado



Departamento de Estudios Económicos • Serie de investigación 1 - 2014

Otra estimación de este costo, con parámetros 
financieros diferentes, realizado por la SSF, el BCR y el 
Ministerio de Hacienda, indica que el valor presente de 
esta deuda ronda US$21,688 millones, equivalente al 
94% del PIB de 2011 (cuadro 15). Es importante hacer 
notar que, aunque un monto más grande del costo 
indicado se coloca en el SAP, gran parte de éste se 
originó en el antiguo sistema público de reparto y en 
las reformas efectuadas al reconocimiento de derechos 
del grupo de optados al SAP, pues el único costo fiscal 
atribuible al sistema de capitalización individual, como se 
indicó previamente, es la pensión mínima. 

Los cálculos antes presentados, aunque con resultados 
diferentes, trasladan un panorama sobre la magnitud 
de la deuda y los costos por grupos de población. Sería 
conveniente que cuando se discutan opciones para 
el pago de la misma, se realicen nuevas mediciones 
por parte de expertos sobre su valor presente, con 
parámetros y supuestos realistas en los que haya 
acuerdo, lo que permitiría arribar a una estimación que 
sea ampliamente aceptada.

Cuadro 15 
Déficit actuarial de pensiones 

Valor actual descontado al 3%, en millones de US$
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I. Creación del Sistema de Ahorro para 
Pensiones
El Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) instaurado 
en 1998, se diseñó con un régimen financiero basado en 
el ahorro individual de los trabajadores para financiar 
las pensiones, como respuesta ante la insostenibilidad 
financiera que presentaba el antiguo sistema público de 
reparto. Como se indicó anteriormente, en este tipo de 
sistemas, debido a que la pensión se paga con el ahorro 
de los afiliados, el único costo que asume el Estado es el 
pago de la pensión mínima. Esta reforma es coincidente 
con otras similares realizadas en América Latina y en 
Europa Central, posteriormente a la crisis de los sistemas 
previsionales de reparto, las cuales retoman elementos 
esenciales del sistema previsional chileno establecido en 
1981.

Entre las características generales de este tipo de 
sistemas de pensiones, destacan las siguientes: cotización 
definida; prestación no definida; régimen financiero 
de capitalización individual –cotizaciones depositadas 
en cuentas individuales, los recursos se invierten y su 
rentabilidad se va agregando–; la pensión se calcula 
con base en el fondo acumulado por cada trabajador 
cuando sucede el retiro y tablas de mortalidad sobre 
la expectativa de vida; son fondos administrados por 
entidades privadas. 

Al implementarse la reforma ya no se permitió a nuevos 
trabajadores que se afiliaran al SPP; en tal sentido, el 
antiguo sistema de reparto se cerró, por lo que el SAP es 
un modelo sustitutivo que reemplazó a aquél, aunque 
cerrar el sistema de reparto tardará varias décadas, hasta 
que se agoten las obligaciones previsionales a cargo 
del Estado, como se comentó anteriormente. En este 
apartado se presentan las características principales del 

SAP así como los elementos esenciales para lograr su 
objetivo primordial de brindar pensiones adecuadas a 
sus afiliados.

1) Caracterización 
El SAP parte del principio que cada trabajador, durante 
su vida laboral, debe ahorrar para su vejez. Este ahorro, 
junto con las aportaciones de los empleadores y el 
retorno que se logra alcanzar a través del tiempo, les 
permitiría contar con los recursos necesarios para 
financiar una pensión razonable, a efecto de hacer frente 
a sus necesidades de bienes y servicios en la etapa de 
la jubilación. El fundamento legal del SAP es la Ley del 
Sistema de Ahorro para Pensiones (LSAP), aprobada en 
1996. 

En el funcionamiento del SAP intervienen varios actores 
que desempeñan un papel clave: Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP), afiliados, empleadores, 
fondos de pensiones, depositaria de valores, Bolsa de 
Valores, casas de corredores, Superintendencia del 
Sistema Financiero, Comisión de Riesgo, Comisión de 
Invalideces, Banco Central de Reserva de El Salvador, 
entre otros. Para gestionar el ahorro previsional, se 
desarrolla una serie de interrelaciones entre estos 
actores, con la finalidad de que los afiliados puedan 
obtener su pensión cuando cumplan los requisitos 
legales establecidos.

En este sistema, las aportaciones de empleadores 
y trabajadores se entregan a las AFP, que son las 
instituciones responsables de administrar este ahorro. 
Dichas entidades integran los fondos de pensiones con 
las cuentas individuales de ahorro de pensiones (CIAP) de 
los afiliados y el aporte de los empleadores. Este ahorro 
se invierte en instrumentos financieros, bajo ciertos 
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parámetros legales y reglamentarios, con el objeto de 
obtener una rentabilidad adecuada, en condiciones de 
seguridad, liquidez y diversificación de riesgos, según 
la política de inversión que establecen para el fondo 
de pensiones que administran, la cual está basada en 
las disposiciones legales aplicables. Las inversiones 
financieras deben efectuarse en la Bolsa de Valores y 
los títulos que integran el portafolio de inversiones, 
deben entregarse para su resguardo a una institución de 
custodia y depósito de valores. 

Cada trabajador es poseedor de una CIAP en la que se 
acumula su ahorro, y al final de la vida laboral, previo 
cumplimiento de los requisitos legales, tendrá derecho 
al beneficio de obtener una pensión. También se cuenta 
con este beneficio cuando ocurren invalideces o para los 
sobrevivientes, en el caso de fallecimiento del afiliado, 
para lo cual se contrata un seguro. En el siguiente 
diagrama se aproxima, de manera resumida, la gestión 
del ahorro previsional.

El Estado realiza las funciones de regulación y supervisión 
del SAP, también del SPP durante la transición, vigila que 

se cumplan todas las disposiciones legales aplicables y 
emite normativa técnica. Desde 2011, estas funciones se 
efectúan por medio del Banco Central de Reserva, que es 
la entidad reguladora y la Superintendencia del Sistema 
Financiero, es la supervisora9. La Comisión de Riesgo10 es 
responsable de definir los límites de las inversiones que 
es factible realizar por parte de los fondos de pensiones, 
dentro de los parámetros establecidos en la LSAP. 

En este Sistema, el Estado también cumple un papel 
subsidiario, pues es responsable del financiamiento y 
pago de las pensiones mínimas de vejez, invalidez común 
o sobrevivencia. La garantía de pensión mínima se otorga 
a trabajadores que, por sus propios medios, no logran 
acumular recursos suficientes en su CIAP para su pensión, 
opera para los jubilados cuando se agota el saldo de la 
CIAP. Actualmente, la garantía mínima es de US$207.

9 Según la Ley de Supervisión y Regulación del Sistema Financiero. Antes de 

la vigencia de esta Ley, la Superintendencia de Pensiones era la institución 

responsable de tales funciones.

10  Integrada por el Superintendente del Sistema Financiero, los Superintendentes 

Adjuntos, el Presidente del BCR, y el Ministro de Hacienda.
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Las características principales del SAP se resumen en 
cuadro 16.

En su papel de regulador y supervisor, el Estado, autoriza 
a las AFP para administrar las CIAP de los trabajadores 
y sus beneficios. Entre las responsabilidades de las AFP, 
se mencionan la realización de los procesos de afiliación 
y traspaso de afiliados, recaudación de cotizaciones, 
individualización y acreditación de cuentas individuales, 
gestiones de cobro y recuperación de cotizaciones en 
mora y la inversión de los recursos administrados; por sus 
servicios, las AFP reciben una comisión establecida por la 
ley.

El SAP es un sistema de tres pilares: a) el ahorro del 
trabajador y sus empleadores; b) la garantía del Estado 
de pensión mínima; y c) el ahorro previsional voluntario. 
Los trabajadores y empleadores, por ley, deben realizar 
el pago de las cotizaciones que fundamentan el ahorro 
y los pagos futuros de prestaciones; está basado en la 
responsabilidad individual de cotizar a efecto de que 

la CIAP acumule recursos. El aporte a dicha cuenta está 
compuesto principalmente por el ahorro obligatorio. En 
la práctica, solo funcionan dos de los pilares indicados, 
pues el ahorro voluntario ha sido muy escaso y no es 
representativo, ya que se necesitan incentivos para 
que los afiliados ahorren voluntariamente, y la baja 
rentabilidad de los fondos de pensiones así como las 
rigideces para su administración, más bien son un 
desincentivo.

La cotización de empleadores y trabajadores que 
destinan a la CIAP asciende a 10.8% del ingreso base de 
cotización (salario) (6.25% es aportado por el trabajador 
y 4.55%, por el empleador), según el artículo 16 de la 
LSAP. Además, el 2.2% del ingreso base de cotización, 
se destina a la contratación del seguro de invalidez y 
sobrevivencia que cubre a los afiliados y al pago de la 
AFP por la administración de las CIAP11. En el cuadro 17, 

11  En abril de 2012, se modificaron las tasas de cotizaciones, disminuyéndose de 

2.8% a 2.2% la correspondiente a las AFP y el pago del seguro, y se aumentó el 

porcentaje destinado a las CIAP de 10.3% a 10.8%.
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se puede apreciar que la cotización a la CIAP vigente 
en 2011 (antes de la reforma de 2012) se comparaba 
favorablemente en ese grupo de países latinoamericanos, 
únicamente Colombia (11.5%) y Uruguay (12.4%) 
presentaban tasas superiores a la de El Salvador.

Conceptualmente, el SAP ofrecía una mayor libertad 
y poder de decisión sobre el futuro a sus afiliados, ya 
que su pensión depende de su esfuerzo de ahorro y la 
rentabilidad que se genere, durante su vida laboral. A 
pesar de que la Ley establece la obligatoriedad de afiliarse 
solo a los trabajadores dependientes, el SAP está abierto 
para la afiliación de todos aquellos trabajadores que 
laboran por su cuenta y generan algún ingreso, aunque 
hace falta cultura de ahorro e incentivos para ahorrar 
en un fondo de pensiones, pues su portafolio incluye 
inversiones obligatorias de bajo retorno, como se explica 
más adelante.

Es importante tener presente que en sistemas de 
capitalización individual como el SAP, los riesgos de 
longevidad –que el trabajador sobreviva su previsión de 
vida– y el financiero –dependencia que tiene el valor del 
ahorro previsional de la rentabilidad que se obtenga de 
su inversión en los mercados financieros– los asume el 
afiliado (Bosch, 2013), aunque se puede mitigar con la 
pensión bajo la modalidad de renta vitalicia, la cual no 

ha sido factible implementar en el país, por razones de 
orden financiero y legal.

2) Elementos fundamentales del SAP
El SAP es un sistema que, por su diseño, asegura el 
financiamiento de las pensiones, pues cada afiliado 
es poseedor de una cuenta individual de ahorro para 
pensiones en la cual se van registrando los aportes 
del trabajador y empleador, con el objetivo de que 
al jubilarse, la pensión se pague con los recursos 
acumulados en la CIAP. En tal sentido no se genera 
déficit fiscal, como en el caso de los sistemas basados 
en reparto, el Estado asume solamente el costo de la 
garantía de la pensión mínima.

El logro del objetivo principal del SAP, está asociado 
con varios factores claves que influyen de manera 
determinante en el monto del ahorro que logre acumular 
un trabajador durante su ciclo laboral, de tal suerte 
que le permita obtener una pensión “razonable” como 
porcentaje de su salario de los últimos 10 años (tasa de 
reemplazo), para poder cubrir sus gastos de vida en la 
etapa de la jubilación –deseable que sea semejante al 
nivel del último tramo de la vida laboral–. 

Entre los factores que influyen en el monto de la pensión, 
destacan los siguientes:
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Cuadro 17 
Países latinoamericanos seleccionados: simulación de las tasas de reemplazo 

según el aporte sobre el salario vigente en cada país



a)	 Tasa de cotización: conceptualmente la tasa de 
cotización debe ser balanceada, ni tan alta, ni tan 
exigua, pero suficiente para acumular recursos que 
permitan alcanzar el objetivo, ya que la cotización 
implica renunciar al consumo presente, para generar 
un ingreso futuro en la edad del retiro del mercado 
laboral.

b)	 Densidad de cotización: Puede definirse como 
la proporción de meses que un afiliado ha 
realizado cotizaciones respecto del tiempo que ha 
permanecido afiliado al sistema de pensiones12. El 
punto esencial es que no solo importa si una persona 
cotizó por un período, sino que toda su historia de 
cotizaciones. Alcanzar una densidad de cotización 
alta es un elemento muy importante para la pensión, 
pues las cotizaciones regulares que realice cada 
trabajador, permiten que se vaya acumulando el 
ahorro a lo largo de su vida activa para financiar la 
pensión al jubilarse. 

Para que un afiliado al SAP tenga derecho a una 
pensión, se exige al menos veinte y cinco años de 
cotizaciones (300 meses). Sin embargo, la densidad 
de cotización puede variar mucho entre personas, 
pues algunos logran cotizar por un período mayor, 
en cambio para otros, puede ser mínimo. Esta 
variabilidad, generalmente, está asociada con las 
dificultades que muchos afrontan para mantenerse 
trabajando por períodos prolongados en el mercado 
de trabajo formal. Como resultado de esto, el nivel 
de las pensiones podrá ser diverso y muchos no 
recibirán una pensión, porque no logran completar 
el tiempo mínimo de cotización;  al cumplir los 
requisitos, a estas personas la AFP les entregará 
el monto del ahorro acumulado (muchas veces es 
poco y no cumple la función de ser un seguro contra 
la pobreza en la vejez). En cambio, en el antiguo 
sistema público de reparto, bastaban 15 años para 
obtener una pensión, siendo uno de los aspectos 
centrales que contribuyó a la inviabilidad financiera 
de ese sistema.

12  Glosario de términos del sistema privado de pensiones. Superintendencia de 

Banca, Seguros y AFP de Perú.

En muchos sistemas de pensiones contributivos 
se requiere un número mínimo de años para tener 
acceso a una pensión. En México y Paraguay el 
requisito es igual que en El Salvador. En Argentina, 
Brasil, Costa Rica, Ecuador y Uruguay, es 30 años; en 
el extremo inferior, con un requisito de 10 años, está 
Belice (cuadro 18).
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Cuadro 18 
Número mínimo de años requeridos  

para recibir una pensión contributiva

c)	 Rentabilidad de los fondos de pensiones:  Como 
se ha comentado, las AFP son responsables de 
invertir el ahorro de las cuentas individuales, con 
el fin de incrementarlo, mediante la capitalización 
de intereses durante la vida laboral.  Así, el ahorro 
crece y el afiliado podrá optar a una mejor pensión 
cuando llegue el momento de la jubilación. Por lo 
tanto, la rentabilidad que se alcance en la fase de 
acumulación de este ahorro es clave, entre más 
elevada sea y por un período prolongado, mayor 
será el monto del ahorro al final de la vida laboral y, 
por ende, la pensión sería más alta. 
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Estudios sugieren que los principales impulsores 
de la rentabilidad de los fondos de pensiones están 
relacionados con los límites de inversión que se 
definen por normativa, el uso de los mismos, la 
diversificación que se logre de los portafolios acorde 
con el perfil de riesgo es muy importante (FIAP, 
2009). 

En varios países se han realizado reformas  
para incorporar la figura de multifondos, los cuales 
ofrecen diferentes perfiles de riesgo–retorno para 
los afiliados, su desarrollo requiere de mercados 
de capitales más dinámicos y profundos o que 
exista la opción de invertir en el exterior. Así, a un 
trabajador joven le podría resultar conveniente un 
fondo con un riesgo mayor, y por lo tanto, con un 
retorno más alto, pues tendrá toda su vida laboral 
para acumular ahorro o recuperarlo en caso de 
presentarse volatilidades financieras inesperadas, 
mientras que para otro de mediana edad o próximo 
a jubilarse, la elección más conveniente podría ser 
muy diferente, probablemente le convendría tomar 
un riesgo menor. Este tipo de opciones requiere de 
mayor cultura previsional y financiera, a fin de que el 
afiliado pueda escoger entre las diferentes opciones 
de fondos de pensiones.

En el caso salvadoreño, las limitantes legales y de 
mercado que enfrentan las AFP en la administración 
del ahorro previsional, son significativas, de tal suerte 
que debido a estas rigideces, por el momento, no 
es factible desarrollar una estrategia de inversión 

tendiente a aumentar la rentabilidad de los fondos 
de pensiones, por lo que la tarea de las AFP en 
materia de gestión del portafolio de inversiones es 
limitada. 

Como se indicó anteriormente, es obligatorio invertir 
hasta un 45% del fondo de pensiones en CIP-A, 
instrumentos que devengan una tasa de interés 
muy baja, al igual que los CIP-B que poseen en su 
portafolio. Al 31 de diciembre de 2012, el 53% de 
las inversiones eran obligatorias y exhibían una tasa 
de rentabilidad promedio de 1.48%; en cambio el 
47% restante, que eran inversiones no obligatorias, 
mostraron una tasa de rentabilidad promedio de 
9.2% (Novellino, 2013), la diferencia es abismal, en 
detrimento de las pensiones futuras de los afiliados. 
Otro aspecto a considerar es que en el mercado 
financiero local, la oferta pública de valores es 
insuficiente, por lo que las opciones de inversión 
para el ahorro previsional son escasas y no cuentan 
con autorización para realizar inversiones en el 
exterior. 

Estos condicionantes se ven reflejados en la baja 
rentabilidad del ahorro previsional, la cual ha 
registrado una tendencia descendente a través 
del tiempo; en algunos años ha sido negativa 
en términos reales. En diciembre de 2013, la 
rentabilidad de los últimos doce meses de los fondos 
de pensiones rondaba en promedio en 2.3% nominal 
y 1.5% en términos reales (gráfica 7).
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Gráfica 7 
Fondos de pensión: rentabilidad nominal y real 

(últimos doce meses promedio, diciembre de cada año)
Gráfica 7
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Por otra parte, es importante tomar en cuenta que 
desde inicios de los dos mil, el nivel de las tasas 
de interés locales ha disminuido sensiblemente. 
Este comportamiento se atribuye a varias razones, 
entre las que destacan  la disminución observada 
en las tasas de interés internacionales, así como la 
eliminación del riesgo de devaluación del colón 
respecto al dólar estadounidense a partir de la 
dolarización de la economía, por lo que la inflación 
ha tendido a converger más con la de Estados 
Unidos. Dado que el ahorro previsional solo puede 
invertirse en valores de oferta pública registrados 
en la Bolsa de Valores local, la rentabilidad está 
reflejando también estas tendencias.

d)	 Edad de jubilación: Otro aspecto importante 
para lograr el objetivo de acrecentar el ahorro 
previsional, son los años de trabajo. A todas las 
personas les gustaría una jubilación temprana, pero, 
conceptualmente, debería existir un balance entre 
el consumo y el ahorro durante la vida laboral, para 

poder gastar en la etapa de jubilado; entre más largo 
sea el período de trabajo, será mayor el ahorro para 
la jubilación. Debe tomarse en cuenta, también, 
que la esperanza de vida está aumentando para 
países avanzados y en desarrollo. En el caso de El 
Salvador, como se indicó anteriormente, también ha 
aumentado, se proyecta que ascienda a 74 años en 
2020-2025 desde 70 en 2005-2010.

Según la normativa del SAP, las mujeres se jubilan 
a los 55 años de edad y los hombres a los 60. Estas 
edades resultan inferiores cuando se comparan 
con países avanzados y en desarrollo. La gráfica 8 
muestra las edades de jubilación en los miembros 
de la OECD. Nótese que para muchos países de 
este grupo, la edad de jubilación entre hombres y 
mujeres es igual, y este requisito es de 65 años para 
hombres en 17 países, y en 15 para mujeres. Solo en 
Luxemburgo la edad legal de jubilación de hombres 
es de 60 años, y en Chile, Luxemburgo y Polonia, 
para el caso de las mujeres.
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Gráfica 8 
Edad de jubilación legal de los países de la OECD
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Edad de jubilación legal de los países de la OECD
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De acuerdo con el Outlook 2012 de la OECD sobre 
pensiones, la recomendación para los miembros es 
aumentar la edad de jubilación en forma gradual y 
ampliar la cobertura de las pensiones privadas, pues 
según el reporte, estas medidas resultan fundamentales 
para asegurar la sostenibilidad de los sistemas de 
pensiones. Más allá del sistema que impera en cada 
país –de contribución definida o de beneficio definido– 
es necesario dado el aumento de las expectativas de 
vida. La mayoría de países miembros de la OECD han 
implementado políticas que extienden la edad de 
jubilación en años recientes y también se han establecido 
sistemas privados de pensiones.

En Centroamérica, exceptuando El Salvador, la edad de 
retiro de hombres y mujeres oscila entre 57 y 65 años. 
En los casos de Guatemala y Costa Rica, las edades de 
hombres y mujeres son iguales, correspondiéndoles 62  
y 65 años, respectivamente. Se aprecia que el país 
registra las edades más bajas en la región (gráfica 9).

En suma, en la determinación de la tasa de reemplazo 
influyen una serie de factores relacionados con las 
características del SAP y otros vinculados al entorno 
económico, social, demográfico y regulatorio del país. 
Un estudio a escala latinoamericana publicado por la 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe, 

CEPAL (Durán, 2011), clasifica los factores que interactúan 
en la determinación de las tasas de reemplazo de los 
sistemas de capitalización individual en tres grupos: 
socio-demográficos, económicos y programáticos. En los 
primeros, incluyen la edad de incorporación al mercado 
laboral; el nivel de cobertura efectiva (cotización 
efectiva); fecundidad y tiempo efectivo de trabajo de 
las mujeres (muchas no laboran en los períodos de 
embarazo y de crianza de los hijos); expectativa de vida a 
la edad de retiro. 

Entre los factores económicos mencionan la interacción 
de muchas variables vinculadas con el desempeño 
del mercado de capitales y el mercado laboral; la 
rentabilidad real del fondo de pensiones es un elemento 
determinante del mercado de capitales que afecta el 
proceso de acumulación de las cuentas individuales, 
variable que a su vez está afectada por la inflación, así 
como por factores regulatorios e institucionales; las tasas 
de participación en el mercado laboral y sus diferenciales 
por sexo y edad; la velocidad a que crecen los salarios 
generales por sexo y edad, su distribución por rama 
económica. Finalmente, entre los factores programáticos 
indican, la tasa de aportes y su distribución según riesgo 
cubierto; el nivel de comisiones de administración de las 
cuentas individuales; el nivel de comisiones de gestión 
de las rentas vitalicias; la edad mínima de retiro vigente 
en el régimen (Durán, 2011).
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Gráfica 9 
Edades de jubilación en Centroamérica

Gráfico 9
Edades de jubilación en Centroamérica

Fuente: Diagnóstico del Sistema de Pensiones en El Salvador. Novellino, 2013.
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3) ¿Cómo será la pensión del futuro?
En El Salvador, en 2017 empezarán a jubilarse personas 
que, por ley, estaban obligados a afiliarse al SAP cuya 
pensión se financia con el ahorro acumulado en su 
CIAP, y su monto a nivel individual dependerá de la 
combinación de múltiples factores esenciales, como los 
que se indicaron en el apartado 2 de esta sección. Surge, 
entonces, la interrogante sobre ¿cómo será la pensión?, 
¿qué monto podría esperarse?, es decir, cómo será la 
tasa de reemplazo, entendida como la proporción del 
salario que representa el monto de la pensión obtenida 
mediante la cuenta de capitalización individual.  Para esta 
tasa en la literatura se encuentran varias interpretaciones, 
si es que debería estimarse sobre el salario promedio de 
la vida laboral, el último salario o el correspondiente al 
último período.

Como se indicó, en El Salvador el ahorro previsional, está 
siendo impactado por una rentabilidad baja; la edad de 
jubilación es la más baja de la región centroamericana, 
tanto en el caso de los hombres como para las mujeres, y 
al compararla con la establecida en países desarrollados, 
también resulta baja. Esto implica que los afiliados al 
SAP ahorran menos que en otros países. Además, la 
informalidad en el mercado laboral es alta, por lo que 
para muchos puede ser difícil cumplir el requisito de 25 
años de cotizaciones para tener derecho a una pensión. 
Frente a este desempeño, y de no adoptarse medidas 
correctivas para acrecentar el ahorro individual e incidir 
para mejorar aquellas variables en las que es factible 
influir (como la rentabilidad), el monto de la pensión lo 
más probable es que sería inferior a las expectativas de 
muchos afiliados. 

Una simulación para estimar la tasa de reemplazo de una 
mujer que por ley se afilió al SAP con una trayectoria de 
trabajo como la siguiente: nacida en 1967, cumplirá 55 
años para acceder a una pensión en 2022, con un salario 
al momento de afiliarse al SAP de US$622 (en 1998) y 
al final de 2013 ascendía a US$1,220, tendrá Certificado 
de Traspaso porque cotizó al SPP, una densidad de 
cotización de 100%; usando un supuesto de crecimiento 

anual de los salarios de 3% y de rentabilidad anual de 
5%, inflación de 3%, y que al cumplir los 55 años hubiera 
trabajado por 36 años; indica que la tasa de reemplazo 
sería alrededor de 36%, cuya fuente de pago es el saldo 
de la cuenta individual para pensiones. En cambio, para 
el grupo de afiliados que optaron por el SAP, según la 
reforma legal efectuada en 2006 (DL 100) en lo relativo 
al reconocimiento de derechos, la tasa de reemplazo 
rondaría 65%-70% y a partir del agotamiento del saldo 
de la cuenta individual, se pagará con fondos públicos.

El estudio publicado por CEPAL, mencionado 
anteriormente, realiza simulaciones de tasas de 
reemplazo asociadas a los sistemas de cuentas 
individuales de algunos países de Latinoamérica, 
considerando los contextos nacionales, mediante una 
metodología de cálculo estandarizada que toma en 
cuenta sus determinantes y simula diversos escenarios 
usando la información de la EHPM y la contribución 
salarial a las pensiones que cada país mantenía vigentes 
hacia mediados de 2009 (cuadro 17). Según estas 
estimaciones, el monto de la pensión en el país podría 
ser alrededor de 30% del salario final, la cual sería inferior 
a la obtenida en Chile, pero superior a la de Bolivia y 
Perú, países en los cuales el aporte era cercano al de El 
Salvador (Durán, 2011). 

Es importante tener en cuenta que la Organización 
Internacional del Trabajo (OIT), en su Convenio 102 que 
aborda la seguridad social, establece que la pensión 
de un trabajador que cotizó 30 años a un sistema de 
pensiones debe equivaler al menos al 40% del salario de 
referencia. 

II. Principales tendencias del Sistema 
de Ahorro para Pensiones

En los siguientes párrafos se presenta la evolución  de 
variables relevantes del SAP, tras diez y seis años de 
funcionamiento en áreas como la población afiliada, 
cobertura, recaudación de las aportaciones, patrimonio 
de los fondos de pensiones y su inversión.
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1)  Cobertura del Sistema y el mercado 
laboral
Según reciente estudio, en la práctica, todos los sistemas 
previsionales de la región latinoamericana tienen un 
reto común: la falta de capacidad para garantizar una 
pensión adecuada a una parte importante de los adultos 
mayores de la región, ya sea que se trate de sistemas de 
capitalización individual, de reparto o mixtos, esto se 
relaciona con una baja cobertura (Bosch,  2013).

Alcanzar una cobertura previsional amplia es un enorme 
desafío, en parte, porque requiere de cotizaciones 
sucesivas por un período prolongado por parte de los 
trabajadores, de tal suerte que durante la vida laboral, 
una persona esté cubierta del riesgo de pobreza en la 
vejez; esto supone que las personas tienen la posibilidad 
de mantenerse en un trabajo formal –implica que tiene 
cobertura de seguridad social– durante su etapa activa. 

Sin embargo, la realidad para muchos es muy diferente, 
y su trayectoria de trabajo muestra gran variabilidad 
en cuanto a sus cotizaciones al sistema de pensiones, 
por lo que al momento de jubilarse no logran acceder a 
una pensión porque no reúnen los requisitos mínimos 

de tiempo cotizado para tal fin. En otros casos, aunque 
logren acceder a una pensión, su ahorro es poco y su 
pensión será insuficiente para cubrir sus costos de vida 
en la edad adulta. Como se plantea en el apartado 
2.b) anterior, la densidad de cotización es un aspecto 
relevante para obtener una pensión.

Hasta diciembre de 2013, las estadísticas de la SSF 
indican que se habían afiliado al SAP 2,507,349 
trabajadores, entre dependientes e independientes, cifra 
que comparada con los 569,972 mostrados al final de 
1998, implica un ritmo promedio anual de crecimiento 
de 10.5% en los años de funcionamiento. Sin embargo, 
los cotizantes efectivos son mucho menos; de 397,438 
registrados en 1998 se expandieron a 656,666 al cierre 
de 2013, observando una tasa promedio anual de 
crecimiento de 3.5% durante este lapso. En relación con 
la PEA13, los afiliados al final de 2013 representaron el 
92% y los cotizantes efectivos solo el 24.1%; por lo tanto, 
el país afronta un desafío en cuanto a la cobertura del 
SAP, pues debería expandirse a una población mayor. 
La gráfica 10 muestra la tendencia registrada por estas 
variables durante este período.

13  Según la Encuesta de Hogares de Propósitos Múltiples (2012) de la Dirección 

General de Estadística y Censos (DIGESTYC), la PEA de 2013 era de 2,724,754.
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Gráfica 10 
Número de afiliados y cotizantes (a diciembre de cada año) 

(En miles)

Gráfico 10
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Este desempeño no se vincula tanto con las 
particularidades del SAP, sino que responde, en gran 
medida, a las características del mercado laboral 
salvadoreño, en el cual, el sector informal tiene un peso 
importante, las personas que laboran en este sector 
no cotizan a la seguridad social. Muchos pueden estar 
afiliados, pero no logran mantener un trabajo por un 
período extenso en el mercado formal que les permita 
obtener una pensión en la edad adulta. 

Según datos de la Organización Internacional del 
Trabajo (OIT, 2013), en 2012 en El Salvador solo el 
42% de la población ocupada urbana tenía acceso a 
protección en salud y/o pensiones, lo que significa que 
el resto de trabajadores ocupados urbanos laboraban 
en condiciones de informalidad. Estas cifras aproximan 
la magnitud del problema en cuanto a la calidad del 
empleo que existe en el país debido a la informalidad. 
A escala latinoamericana, en cambio, este porcentaje 
ascendía a 67% (OIT, 2013). Desde esta perspectiva, 
el crecimiento económico se visualiza como una de 
las claves para crear más empleo y de mejor calidad; 
además, se requieren políticas públicas en áreas 
estratégicas –educación, salud y otras– que mejoren el 
perfil educativo de la población para que pueda tener 
acceso a mejores trabajos. En este campo, el país afronta 
un importante desafío.

2) Fondo de pensiones y recaudación
Los fondos de pensiones constituyen un activo 
acumulado propiedad exclusiva de los trabajadores; 
es independiente y diferente del patrimonio de la AFP 
que lo administra y está integrado principalmente por 
el conjunto de cuentas individuales de ahorro para 
pensiones, los CT que se hubieran hecho efectivos y la 
rentabilidad de sus inversiones.

La evolución mostrada por el patrimonio de los fondos 
de pensiones es positiva. A diciembre de 2013 ascendió a 
US$7,397.6 millones; en términos del PIB, escaló a 31.1%. 
La gráfica 11 muestra la tendencia ascendente de este 
patrimonio, que se va alimentando con la recaudación 
periódica de las cotizaciones de los afiliados y el 
rendimiento de las inversiones.

La recaudación anual de cotizaciones para los fondos de 
pensiones, a diciembre de 2013, ascendió a US$615.3 
millones, siendo 8% superior a la observada en 2012 
cuando registró US$569.8 millones. Estos recursos 
constituyen las cotizaciones que ingresan al fondo de 
pensiones; en forma acumulada, desde junio de 1998, la 
recaudación al final del año anterior era de US$6,072.4 
millones.
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Gráfico 11
Evolución del patrimonio de los afiliados al SAP al cierre de cada año
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Gráfica 11 
Evolución del patrimonio de los afiliados al SAP (a diciembre de cada año) 

(En miles de US$)
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Por otra parte, algunos estudios (Novellino, 2013; 
Mesa Lago, 2011) identifican desafíos en cuanto a la 
operatividad del SAP que se deben afrontar a efecto de 
que el sistema cumpla su cometido, particularmente en 
lo referente a la recaudación, mencionan que existen 
diferencias de cierta significancia cuando se comparan 
los cotizantes al ISSS régimen de salud y los cotizantes a 
las AFP, siendo estos últimos menores para varios años, 
lo que denota espacios de evasión o mora en el pago 
de la cotización a las AFP, situación que amerita ajustes 
legales y normativos para posibilitar acciones de cobro 
más efectivas y evitar incumplimiento por parte de los 
empleadores.

3) Inversión del ahorro previsional 
Acorde con las disposiciones de la LSAP y otra 
normativa aplicable, los fondos de pensiones 
realizan sus inversiones en valores de oferta pública 
registrados en la bolsa de valores local. El perfil de 
riesgo conceptualmente es conservador, según la LSAP, 
las inversiones deben efectuarse bajo condiciones de 
seguridad, liquidez y diversificación de riesgo, pues el 
objetivo primordial es acumular ahorro, que genere una 
rentabilidad adecuada, de tal suerte que a futuro sea 
factible pagar las pensiones de los afiliados.

El mercado de valores del país, pese a que registra 
avances desde su creación a inicios de los noventa, aún 
es limitado, el mayor volumen de operaciones es de 
corto plazo, por medio de reportos; la oferta de valores 
que se transa es insuficiente, las empresas locales que 
se financian en la Bolsa son escasas y lo hacen mediante 
instrumentos de deuda, no con acciones. El Ministerio 
de Hacienda coloca en el mercado bonos de diferentes 
plazos y Letras del Tesoro, de corto plazo. Se transan 
valores de deuda y accionarios de emisores extranjeros, 
siempre que estén registrados en la Bolsa. 

En años recientes empezaron a realizarse algunos 
procesos de titularización de activos por parte de 
empresas privadas y públicas; en agosto, tras una larga 
discusión, la Asamblea Legislativa aprobó la Ley de 
Fondos de Inversión, figura que ayudaría a diversificar los 
portafolios de los fondos de pensiones; sin embargo, se 
necesitan ciertos ajustes a la LSAP para que los fondos 
previsionales tengan la posibilidad de ser invertidos en 
este instrumento financiero, cuando surja en el país. 

Las inversiones de los fondos de pensiones están 
concentradas en títulos públicos, como se puede 
apreciar en la gráfica 12; en buena cuenta debido 
a las regulaciones vigentes y a las condiciones del 
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Instrumentos de inversión
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mercado financiero local. Al cierre de 2013, el 82.1% 
de las inversiones estaba colocado en títulos emitidos 
por entidades del sector público, seguido de lejos por 
los valores extranjeros con 8.2%, y el tercer lugar lo 
ocupaban los títulos emitidos por bancos locales, con un 
5.9%. En el último año se observa una disminución en la 
participación del sector bancario en relación con 2007 y 
2010, probablemente atribuido a la merma en la oferta 
pública de valores por parte de las entidades bancarias, la 
cual podría explicarse por que los bancos han obtenido 
los fondos que necesitan para intermediación por medio 
de otros instrumentos, como depósitos y préstamos del 
exterior.

Al desglosar la cartera de inversiones por emisor, se 
aprecia que a diciembre de 2013 las inversiones en CIP-A, 
agregando los CIP-B, ascendieron a US$4,032.7 millones y 
representaban más del 55% del portafolio de los fondos 
de pensiones, son inversiones obligatorias que devengan 
una tasa de interés muy baja que afecta la rentabilidad 
de estos portafolios (cuadro 19). 

El segundo componente, por su importancia, son 
las inversiones en valores emitidos por la Dirección 
General de Tesorería (DGT), ascendían a US$1,654 
millones, equivalentes a 22.59% del total de la cartera 
de inversiones, los cuales corresponden principalmente 
a eurobonos. Son inversiones voluntarias, de largo 
plazo, pero ante la escasez de instrumentos de estas 
características, se convierten en una alternativa para 
canalizar el ahorro previsional, pese a la concentración de 
los portafolios en instrumentos del sector público. 

El ahorro previsional también se ha colocado en algunos 
valores extranjeros registrados en la Bolsa de Valores del 
país, a la fecha indicada ascendían a US$602.8 millones, 
los cuales representaban un 8.23% de las inversiones 
totales. Las colocaciones en certificados de inversión 
emitidos por bancos de esta plaza ocupaban el cuarto 
lugar, ascendían a US$433.3 millones, equivalentes 
a 5.92% del total del portafolio, son instrumentos de 
mediano plazo (generalmente de 5 años) que captan los 
bancos para sus operaciones de intermediación (cuadro 
19). 

Por otra parte, con la reforma previsional de 1998 se 
estimaba que se tendría un efecto positivo sobre el 
crecimiento económico, en la medida que se canalizara 
una porción importante del ahorro previsional para 
financiar proyectos de inversión en sectores productivos 
o infraestructura, a través de inversiones en el mercado 
de capitales; no obstante, esta es una deuda pendiente, 
en parte debido a las inversiones obligatorias que deben 
realizar los fondos de pensiones, pero también se explica 
por el poco desarrollo del mercado de capitales local y 
el bajo ritmo de crecimiento económico en el país, pues 
se han generado muy pocos proyectos demandantes 
de recursos de largo plazo, que puedan financiar los 
fondos de pensiones; si bien se han realizado algunas 
inversiones de este tipo en los últimos años, aún son 
escasas.
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Cuadro 19 
Composición de la cartera valorizada de                
inversiones de los fondos de pensiones 

al 31 de diciembre de 2013 
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4) Pensiones entregadas 

Al final de 2013, el SAP registró 48,170 pensionados, de 
los cuales 20,044 correspondían a vejez, 1,943 a invalidez 
y 26,183 a beneficios por sobrevivencia; los pensionados 
por vejez se van incrementando en la medida que el 
grupo de optados que se afiliaron al SAP van cumpliendo 
los requisitos legales para pensionarse. Según cifras 
del estado de cambios en el patrimonio del fondo de 
pensiones, en 2013 los fondos de pensiones otorgaron 
prestaciones por un monto de US$244.4 millones, de los 
cuales US$188.1 millones correspondieron a pensiones 
–vejez, sobrevivencia, invalidez– y US$56.3 millones se 
originaron en devoluciones del saldo de la CIAP por no 
reunir requisitos para la pensión.

III. Riesgos de revertir el Sistema de 
Ahorro para Pensiones
Frente a la problemática del sistema de pensiones del 
país, noticias de prensa dan cuenta que el gobierno 
que finalizó en mayo de 2014 realizó  un diagnóstico 
y estudió posibles soluciones14. También, el gobierno 
que inició en junio ha señalado este tema entre sus 
prioridades y que las reformas que se impulsen serán 
ampliamente discutidas. Es importante tener presente 
que cualesquiera que sean los cambios que se realicen, 
debe considerarse el objetivo de que el sistema de 
pensiones sea capaz de entregar pensiones razonables 
a sus afiliados y, al mismo tiempo, ser financieramente 
sostenible.

Todo cambio que se efectúe al sistema de pensiones 
tendrá consecuencias de corto, mediano y largo plazo, 
tanto para los afiliados, como para las finanzas públicas 
y tendrá derivaciones para varias generaciones de 
salvadoreños, por lo que es primordial realizar un análisis 
integral y cuidadoso. Entre las alternativas de solución 
que evalúan instituciones gubernamentales (SSF, BCR, 
MH, diciembre 2013) están: retornar al sistema basado en 

14  Gobierno de Funes pretende elevar edad y cotización para jubilación” El Diario 

de Hoy, 1 de febrero de 2014.

reparto ajustando algunos parámetros; ajustar el actual 
sistema de capitalización individual; implementar un 
sistema multipilar, que combine los beneficios de las dos 
opciones anteriores. 

¿Qué implicaciones tendría regresar a un sistema de 
reparto? Revertir el SAP para volver a uno de reparto, 
en el que se cree un fondo común y las pensiones se 
paguen con las cotizaciones de la población activa, no 
parece ser una opción sostenible, tomando en cuenta las 
consideraciones siguientes. 

En primer lugar, implicaría despojar a los trabajadores 
de su cuenta individual de ahorro para pensiones, 
que es dinero de su propiedad acumulado durante 
su vida laboral para pagar su pensión, es decir, en el 
SAP la propiedad individual es el pilar esencial ¿se 
vulneraría el derecho de propiedad consagrado en la 
constitución? Debe recordarse que el sistema de reparto 
que era administrado por el ISSS e INPEP fracasó por 
varias razones, como se comentó en la sección I de este 
documento, con base en esta experiencia surgen algunas 
inquietudes ¿cómo se aseguraría que no se repita la 
historia? ¿cómo garantizarle a los trabajadores que el 
ahorro previsional no se utilice para otros fines?

Una segunda consideración surge del deterioro 
registrado por las finanzas públicas, manifestado en un 
déficit fiscal recurrente y una deuda elevada. Es evidente 
que volver a un sistema de reparto conllevaría a que la 
deuda pública por pensiones aumente sustancialmente 
en los años venideros, si bien en el corto plazo podría 
plantearse un aparente alivio, porque las cotizaciones 
de los afiliados al SAP se podrían utilizar para pagar 
pensiones de los actuales jubilados, a futuro el Estado 
tendría que pagar una deuda mucho más elevada que 
la actual, si permanecen los mismos beneficios. Sin 
embargo, debe considerarse que, por ejemplo en 2013, 
la recaudación del SAP no hubiera alcanzado para pagar 
el gasto en pensiones y devoluciones de saldo, ya que el 
gobierno pagó pensiones del antiguo sistema de reparto 
por cerca de US$442 millones, los pagos de las AFP en 
este concepto rondaron US$188.1 millones y devolvieron 
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saldos por US$56.3 millones, mientras que la recaudación 
anual de cotizaciones del SAP ascendió a US$615.3 
millones. 

En cuanto a la deuda, una simulación realizada indica 
que, bajo los parámetros actuales, el valor presente de la 
deuda pública de pensiones podría escalar a US$40,907 
millones en caso de volver a un sistema de reparto 
(Mellinsky, Pellegrinelly Asoc. 2012); en cambio, este 
ejercicio con datos a 2011 y bajo las condiciones actuales, 
indicaba un valor presente de la deuda de US$16,687 
millones.

Otro aspecto a considerar son las tendencias 
demográficas del país, según las cuales la tasa de 
fecundidad está disminuyendo y continuará haciéndolo a 
futuro, mientras que la población mayor de 60 años está 
aumentando, situación que implicaría que en adelante 
la relación trabajador afiliado activo/pasivo tendería a 
disminuir, siendo ésta una de las causas del desequilibrio 
financiero de los sistemas de reparto. 

Un cuarto elemento es el papel que los fondos de 
pensiones están desempeñando en el incipiente 
mercado de capitales del país, son inversionistas 
institucionales que disponen de ahorro de largo plazo 
para invertir en valores de oferta pública como bonos, 
acciones, certificados de fondos de titularización, entre 
otros. Pese a las enormes restricciones a su portafolio 
de inversión, han empezado a financiar proyectos 
como la ampliación del aeropuerto internacional, 

municipalidades y otros, por lo que el país perdería el 
potencial que tiene el ahorro previsional para financiar 
proyectos que apuntalen el desarrollo económico, como 
se observa en otros países de la región –Chile, Colombia, 
Perú, México, entre otros–.

Finalmente, pero no menos relevante, es el mensaje 
equivocado que recibiría la comunidad de inversionistas 
locales e internacionales ante una reforma como la 
indicada. El país está urgido de aumentar el ritmo de 
crecimiento económico y para este cometido, aumentar 
la inversión es un factor clave que permitiría generar 
más empleo y bienestar a población. Pero, para que la 
inversión aumente, se necesita generar un ambiente 
favorable, que pasa por generar confianza entre los 
inversionistas, siendo uno de los aspectos principales, 
la certidumbre de que las reglas institucionales del país 
se van a respetar, por lo que es factible invertir a largo 
plazo; además, es necesario trabajar para disminuir la 
delincuencia y otros aspectos que están afectando el 
clima de inversión15. Un cambio como el planteado iría en 
sentido opuesto al logro de este objetivo.

Las consideraciones para un sistema mixto, son similares, 
aunque la magnitud de los impactos es diferente, 
dependería de los parámetros utilizados al definirlo y la 
forma como se plantee, por lo que en este documento no 
se comentan en detalle.

15  Acorde con la Encuesta “Dinámica Empresarial” de FUSADES, en los últimos 

cinco años el clima de inversión ha estado negativo, y los empresarios lo atribuyen 

a varios factores, entre los cuales la incertidumbre y la inseguridad ciudadana 

resaltan entre los más frecuentemente mencionados.
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Como puede advertirse en las secciones anteriores, el 
sistema de pensiones de El Salvador afronta desafíos de 
diferente naturaleza, algunos se relacionan directamente 
con aspectos propios de la definición del SAP y su 
operatividad; otros, están vinculados con el entorno 
económico, financiero, laboral y fiscal del país, por lo 
que es preciso efectuar cambios para superarlos con 
prontitud, para mejorar las condiciones de la seguridad 
social del país, particularmente en lo relativo a pensiones, 
y evitar que se continúe perjudicando a los afiliados y 
a la población en general. Varios de estos problemas 
son compartidos por otros países que en años recientes 
han efectuado reformas o están en proceso de discutir 
ajustes. 

En este apartado, no se pretende ofrecer 
recomendaciones específicas para solventar estos 
dilemas, sino más bien, se lista un conjunto de opciones 
que podrían evaluarse, cuantificarse y discutirse 
ampliamente y con mucha responsabilidad por los 
sectores sociales y entidades gubernamentales, pues 
los cambios que se introduzcan tendrán repercusiones 
sobre varias generaciones de salvadoreños, por sus 
implicaciones de corto, mediano y largo plazo. 

I. Sistema de Ahorro para Pensiones
A partir de los dilemas identificados en la Sección II 
de este documento para el Sistema de Ahorro para 
Pensiones, y tomando en cuenta otras experiencias 
de países que afrontan situaciones semejantes en 
sus sistema de pensiones, a continuación se listan 
opciones de política pública que pueden evaluarse y 
discutirse cuidadosamente, a fin de ir solventando estas 
deficiencias. 

1) 	Baja rentabilidad y poca 
diversificación de los portafolios

Para mejorar la rentabilidad de los fondos de pensiones 
y diversificar el riesgo de sus inversiones, pueden 
estudiarse varias medidas, algunas de las cuales 
implicarían cambios en la LSAP y ajustes a la normativa 
técnica correspondiente. 

•	 Mejorar el retorno de los CIP emitidos. Para 
futuras emisiones, podría establecerse un 
retorno mínimo. A estos efectos, es necesario 
abordar el tema en el contexto de las finanzas 
públicas, mediante un análisis integral, 
dimensionar las posibilidades del fisco para 
aumentar gradualmente este retorno, para lo 
cual se necesita generar espacio fiscal.

•	 Autorizar inversiones en el exterior. Es necesario 
diversificar el riesgo, pues al final de 2013, 
más del 82% de la cartera de inversiones se 
encontraba invertida en títulos valores del 
sector púbico. Para autorizar estas inversiones, 
es necesario que la entidad reguladora y 
supervisora normen aspectos como el tipo de 
instrumentos en que sería posible invertir una 
parte del ahorro previsional, sus características 
y requisitos de información, así como los 
mecanismos de control que sean pertinentes, 
a efecto de que estas inversiones se realicen 
cumpliendo estándares internacionales. 

•	 Autorizar los multifondos.  Esto daría opciones 
a los afiliados a seleccionar el tipo de fondo 
de pensiones que le convendría, según su 
edad y preferencias; para esto sería necesario 
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poder diversificar portafolios de inversión. Su 
implementación requiere avanzar en educación 
financiera de los afiliados, con el objeto de 
que tengan los elementos necesarios para 
seleccionar el tipo de inversión que les resulte 
conveniente.

•	 Remover obstáculos a la creación de nuevos 
instrumentos financieros para el mercado 
de capitales.  De esta forma se generarían 
condiciones para ampliar la oferta pública de 
valores de largo plazo, los cuales podrían usarse 
para financiar proyectos de distintos sectores 
que impulsen el crecimiento económico. 
Los fondos de inversión serían una opción 
interesante que contribuiría a diversificar su 
portafolio.

2) 	Necesidad de acrecentar el 
ahorro previsional

Considerando que la esperanza de vida está 
aumentando, es necesario que el monto del ahorro 
para el pago de pensiones sea mayor, pues tendrá que 
utilizarse por un período más largo para el pago de 
pensiones; también es importante generar condiciones 
favorables para que las personas cumplan los requisitos 
mínimos para acceder a una pensión. En muchos países 
se han adoptado o se discuten medidas para lograr estos 
objetivos, las cuales podrían evaluarse para el caso del 
país. Entre estas opciones se mencionan: ajuste gradual 
de la edad legal de jubilación; aumento gradual de la tasa 
de cotización; considerar el aguinaldo como parte del 
ingreso base para la cotización; generar incentivos para 
hacer atractivo el ahorro voluntario desde tempranas 
edades. Medidas como éstas, así como las indicadas en 
el numeral 1) anterior, contribuirían a aumentar el monto 
de las pensiones futuras, es decir, la tasa de reemplazo.

3) 	Baja cobertura
Como se señaló anteriormente, menos del 25% de la 
PEA es cotizante efectivo al SAP, porcentaje que es bajo 
y evidencia la necesidad de ampliar la cobertura. Este 

desafío se vincula con un reto del país, la necesidad de 
generar más empleo formal. Por lo tanto, desde esta 
perspectiva, es de gran relevancia lograr un ambiente 
favorable para aumentar la inversión y de esta manera 
será posible crear más y mejores empleos en el mercado 
laboral formal, lo que implicaría incrementos de los 
afiliados y cotizantes al SAP, así como mejoras en el 
bienestar de la población.

Para aumentar la cobertura del SAP, incrementar la 
formalización del trabajo es un aspecto central, de esta 
manera se podrá aprovechar el bono demográfico que 
aún tiene el país. En este sentido, son varias las áreas que 
deberían trabajarse, tales como: mejorar la confianza 
y certidumbre de las reglas para los inversionistas, 
disminuir los niveles de inseguridad ciudadana, mejorar 
y volver más eficiente los trámites en las instituciones 
públicas, entre otros. 

Como un primer paso, podría evaluarse establecer la 
obligatoriedad de cotizar para los trabajadores por 
cuenta propia que se identifican como contribuyentes, 
y son sujetos del pago de impuestos de renta e IVA. 
También podrían evaluarse reformas al mercado laboral, 
como pago por hora y flexibilidad, lo que favorece 
especialmente a la mujer y a los jóvenes.

4) 	Recaudación del ahorro 
previsional

Es necesario fortalecer el proceso de recaudación de las 
cotizaciones y adoptar reglas para mejorar las acciones 
de cobro de las mismas y evitar la mora en el traslado de 
las cotizaciones por parte de ciertos empleadores.

Pueden realizarse cambios tendientes a disminuir los 
gastos administrativos relacionados, por ejemplo, con el 
procesamiento de planillas en un solo software para todo 
el mercado. 

5) 	Mayor cultura previsional
Es conveniente desarrollar programas de educación 
financiera para que los afiliados conozcan y comprendan 
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el sistema de pensiones del país, de esta manera tendrán 
una opinión informada sobre los beneficios que les ofrece 
el sistema de pensiones, los riesgos que asumen, y podrán 
prepararse de mejor manera para afrontar la etapa de 
la jubilación. Además, hacia adelante, cuando se mejore 
la regulación que rige las inversiones de los fondos de 
pensiones, y en el caso que se autorice la creación de 
multifondos, será necesario que el afiliado tenga los 
conocimientos necesarios para seleccionar un fondo 
de pensiones con un perfil de riesgos apropiado a sus 
condiciones.

II.  Deuda del antiguo sistema de reparto
Durante el período de transición al sistema de capitalización 
individual, el dilema más significativo para el Estado, es el 
pago de la deuda que generó el antiguo sistema de reparto, 
por tratarse de una obligación que debe afrontarse por 
varias décadas. Enfrentar esta obligación, al menos en parte, 
con recursos propios requiere de un reordenamiento de 
las cuentas públicas,  así como de aumentar el ritmo de 
crecimiento económico. 

Partiendo del deterioro que registran las finanzas públicas, 
es conveniente que el pago de pensiones a cargo del 
Estado se analice en un contexto amplio, considerando 
todas las obligaciones, a fin de evitar un deterioro mayor 
que desencadene una crisis de insostenibilidad, lo cual 
tendría consecuencias negativas para toda la sociedad. Es 
necesario disminuir el déficit fiscal a niveles manejables, 
lo que implicaría realizar un ajuste, esto permitiría, en el 
corto plazo, estabilizar la deuda y disminuirla gradualmente 
en los años venideros. Al respecto, el Grupo Técnico de 
Sostenibilidad Fiscal (GTSF), en un escenario de mediano 
plazo conservador, estimó que se requiere de un ajuste de 
al menos 2% del PIB; concluyó que de no realizar cambios 
ni modificaciones a los ingresos y gastos del Estado o una 
combinación de ambos, la deuda pública llegará a niveles 
de insostenibilidad (GTSF, 2013).

El ajuste fiscal debería ser global en cuanto a las medidas a 
adoptar, es decir, considerar medidas de gastos, ingresos, 
administrativas y mejoras al procedimiento presupuestario, 

y debería formularse en un escenario de mediano plazo 
creíble para efectuarlo de manera gradual. En este contexto, 
debería buscarse que la deuda previsional, paulatinamente 
se vaya pagando con una combinación de recursos propios 
y deuda; de esta manera, los fondos de pensiones tendrían 
la posibilidad de diversificar sus inversiones y mejorar 
su  rentabilidad; al mismo tiempo, habría más recursos 
disponibles para financiar proyectos de inversión a largo 
plazo que apuntalen el crecimiento económico del país. 
Un acuerdo fiscal, ampliamente aceptado por los sectores 
sociales, que retome el compromiso con la sostenibilidad 
incluyendo todas las obligaciones de pago del Estado, 
facilitaría la implementación del ajuste.

Por otra parte, adoptar una ley de responsabilidad fiscal 
que incluya reglas sencillas de aplicar y transparentes, que 
consideren todas las obligaciones de pago incluyendo 
las pensiones, sería un paso positivo, que contribuiría al 
reordenamiento y a la disciplina fiscal en los diferentes 
estratos gubernamentales; reforzaría el compromiso con la 
estabilidad y la responsabilidad en la gestión de los recursos 
públicos, la rendición de cuentas, la transparencia y el 
control social.  Una ley como esta, toda vez que se cumpla, 
trasladaría certidumbre sobre la conducción de la política 
fiscal de mediano plazo, tanto a inversionistas salvadoreños 
como extranjeros, organismos internacionales, calificadoras 
de riesgo y otros agentes que dan seguimiento a la 
conducción económica del país. Este es un aspecto 
relevante, considerando experiencias pasadas en las que 
se adoptaron acuerdos fiscales, pero no se cumplieron 
–Acuerdo de Sostenibilidad Fiscal en 2012 y Acuerdo Stand-
By con el FMI en 2010–.

Simultáneamente, como se indicó, es necesario propiciar 
un ambiente favorable a la inversión y al crecimiento 
económico, ya que con una economía más dinámica, la 
creación de más empleos formales permitiría ampliar 
la cobertura del SAP, al mismo tiempo, aumentarían 
los ingresos tributarios, lo que facilitaría afrontar las 
obligaciones de pago estatales y retornar a niveles de deuda 
que sean sostenibles.
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1.	 En el sistema público de pensiones que era 
administrado por el ISSS e INPEP, existía un 
enorme desacoplamiento entre la cotización 
que realizaban los afiliados y los beneficios a 
que tenían derecho, esto implicó que con el 
paso de los años, las obligaciones previsionales 
de ambos institutos crecieron de manera 
desproporcionada al compararlas con los 
recursos que tenían para atenderlas, razón 
por la cual este sistema no era sostenible y 
estaba próximo a colapsar, pues enfrentaría en 
algún momento la imposibilidad de continuar 
pagando pensiones por falta de recursos 
financieros. Para volver al equilibrio financiero 
de este sistema, se tenían que adoptar medidas 
como aumentar las cotizaciones, reducir 
beneficios, elevar la edad de jubilación o una 
combinación de éstas.

2.	 Las reservas del ISSS e INPEP en 1996 eran 
cercanas a US$365.7 millones, un fondo común 
que no alcanzaba para el pago de las pensiones 
futuras, ni tampoco las de aquellos que ya 
gozaban de este beneficio; los pensionados de 
ambos institutos ascendían aproximadamente 
a 70,000. Un estudio del Banco Mundial estimó 
que el valor presente de la deuda implícita 
del sistema de pensiones público a finales de 
los noventa se aproximaba a 60% del PIB. Sin 
embargo, en términos comparativos con otros 
países latinoamericanos, era de las más bajas, 
pues países como Brasil, Uruguay, Costa Rica, y 
Nicaragua, presentaban una deuda implícita por 
pensiones mucho más elevada, superior a 200% 
del PIB; esta situación era favorable para que en 
el país se efectuara una reforma que sustituyera 
este sistema por otro que fuera financieramente 
sostenible.

3.	 En diciembre de 1996 se aprobó la LSAP 
que dio paso, en abril de 1998, a la creación 
del Sistema de Ahorro para Pensiones tras 
conocerse la inviabilidad financiera del SPP. 
Basado en el ahorro individual y con una 
contribución definida, el SAP, por su diseño, 
asegura el financiamiento de las pensiones, 
pues cada afiliado es poseedor de una cuenta 
individual de ahorro para pensiones, en la cual 
se van registrando los aportes del trabajador y 
empleador a los cuales se agrega la rentabilidad, 
para que al jubilarse, la pensión se pague con los 
recursos acumulados en la CIAP. Por lo tanto, en 
este sistema la pensión depende esencialmente 
del esfuerzo de ahorro de las personas y de la 
rentabilidad que se logre obtener al invertir 
estos recursos durante su vida laboral. El SAP 
tiene un componente solidario a cargo del 
Estado que es la garantía de pensión mínima. 

4.	 La sustitución del SPP por el SAP ha requerido 
de un largo período de transición. Durante esta 
etapa, el Estado asume la obligación de pagar 
las pensiones y otras obligaciones previsionales 
que el SPP ya no pudo pagar. Cuando se 
aprobó la LSAP, no se previeron los fondos 
necesarios para el pago de la deuda previsional, 
y se comprometieron cuantiosos recursos de 
ejercicios futuros. En años posteriores a 1998 
se efectuaron reformas que acrecentaron esta 
deuda estatal, olvidándose una premisa básica 
para una gestión fiscal responsable, referente 
a que gastos permanentes deben ser cubiertos 
con ingresos permanentes, de lo contrario se 
generan déficit fiscales. En los años transcurridos 
desde entonces, tampoco se implementaron 
medidas o reformas particulares en cuanto al 
manejo de los recursos públicos tendientes a 
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generar disponibilidades para afrontar, al menos 
en una pequeña parte, tal obligación, por lo 
que se ha recurrido al endeudamiento a fin de 
cumplir.

5.	 Con posterioridad a 1998, se modificaron las 
condiciones originalmente establecidas para el 
reconocimiento de derechos a los afiliados que 
optaron por el SAP y que habían acumulado 
cotizaciones en el ISSS o INPEP. Luego de varios 
años, son evidentes los impactos negativos de 
estos cambios para las finanzas públicas del 
país, pues se incrementó significativamente el 
costo fiscal durante la transición, debido a la 
equiparación de las pensiones de los afiliados 
que optaron por el SAP –personas que habían 
efectuado cotizaciones al SPP previo a la reforma 
de 1998– con la que hubiesen obtenido en el 
SPP, es decir, que se les otorgó un derecho que 
no tenían al inicio de la reforma de 1998. 

6.	 El mecanismo creado en 2006 por medio de 
los Certificados de Inversión Previsional (CIP-A) 
emitidos por el FOP para financiar las pensiones 
y obligaciones previsionales del antiguo sistema 
público, está impactando negativamente la 
rentabilidad de los fondos de pensiones, y por 
ende, las pensiones futuras de los afiliados, 
aunque del lado de las finanzas públicas es 
un beneficio, porque el gobierno obtiene 
financiamiento a bajo costo. Esta situación 
obedece a que los CIP-A, que se emiten a un 
plazo de 25 años, devengan por hoy una tasa 
de interés muy baja (LIBOR a 6 meses más 
0.75%) y por ley, los fondos de pensiones deben 
invertir hasta el 45% del patrimonio en estos 
instrumentos financieros, mientras que los 
eurobonos de plazos similares se han colocado 
en el mercado a tasas que rondan 7%-8%. En la 
práctica, los trabajadores afiliados activos que 
tendrán una tasa de reemplazo inferior a sus 
expectativas, están financiando las pensiones 

de los jubilados, pero en condiciones financieras 
desfavorables para los primeros. Por tal razón, 
es necesario modificar este mecanismo que el 
gobierno utiliza para obtener los recursos para 
el pago de las pensiones del antiguo sistema 
público vía esfuerzo fiscal, pues se trata de una 
obligación del Estado como otras. 

7.	 Desde hace varios años las finanzas públicas 
enfrentan una situación de deterioro. La 
tendencia histórica indica que el continuo 
desequilibrio entre gastos e ingresos públicos ha 
generado déficits recurrentes; en 2010-2013 el 
déficit del SPNF promedió 3.9% del PIB. Al final 
de 2013, la deuda del SPNF escaló a 58.3% del 
PIB, dentro de ésta, la incurrida por la emisión de 
CIP-A para pagar pensiones del antiguo sistema 
público rondaba 11% del PIB. El desbalance 
entre gastos e ingresos del SPNF se explica por 
varias razones entre las que se menciona, la 
asunción de compromisos de gastos públicos 
permanentes, sin contar con los recursos 
necesarios para afrontarlos; el incremento de 
varios renglones del gasto corriente, como 
remuneraciones, subsidios, bienes y servicios, 
los cuales junto al gasto de pensiones presionan 
las finanzas públicas. Pese a que los ingresos 
tributarios netos han aumentado, el déficit 
permanece alto.

8.	 La creación de fondos de pensiones en el 
país ha sido un paso positivo en términos de 
la acumulación de ahorro que es propiedad 
de los afiliados al SAP, significa un avance en 
la solución de los problemas de la seguridad 
social en el país, también, por el potencial que 
ofrece para apuntalar el crecimiento económico. 
Sin embargo, por las restricciones legales que 
imponen rigidez a las inversiones de los fondos 
de pensiones (inversiones obligatorias), los 
afiliados no reciben los retornos esperados por 
la inversión de su ahorro previsional, y el país no 
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está beneficiándose plenamente de las ventajas 
de este ahorro, que al final de 2013 superaba el 
30% del PIB. Adicionalmente, las inversiones de 
los fondos de pensiones están influidas en forma 
determinante por las condiciones económicas y 
del mercado financiero que han imperado en el 
país y a escala internacional.

9.	 Para el logro del objetivo primordial del SAP, que 
es brindar una pensión adecuada a sus afiliados, 
existen aspectos fundamentales –algunos 
vinculados directamente con el sistema y otros 
con el entorno– como la rentabilidad de los 
fondos de pensiones, la tasa de cotización, la 
densidad de cotización y la edad de jubilación, 
que inciden de manera determinante en el 
monto de la pensión a obtener por los afiliados 
al jubilarse. Algunos de estos elementos, a la luz 
de la experiencia de otros países y de lo que se 
necesita para lograr el objetivo, están rezagados, 
por causas que se originan en el entorno local, 
en el internacional o en la regulación aplicable al 
SAP; en consecuencia, el monto de las pensiones 
futuras que el SAP provea podría ser inferior 
a las expectativas de muchos afiliados; en tal 
sentido, es necesario efectuar reacomodos 
con prontitud.  Otro desafío del SAP que está 
vinculado con la estructura del mercado laboral 
del país es ampliar la cobertura, para lo que 
se necesita mayor crecimiento económico y 
generar más empleos formales, lo cual también 
requeriría de reformas al mercado laboral.

10.	 Regresar a un sistema basado en reparto no 
es opción para que el sistema de pensiones 
salvadoreño sea sostenible, por varias razones. 
Implicaría despojar a los trabajadores de su 
cuenta individual de ahorro para pensiones; 

la deuda pública previsional aumentaría 
sustancialmente al retornar a un sistema 
de reparto –US$40,907 millones bajo las 
condiciones actuales, según estudio– si bien, 
a corto plazo, podría plantearse un aparente 
alivio porque las cotizaciones se podrían utilizar 
para pagar pensiones, a futuro se tendría que 
pagar una deuda mucho más elevada que la 
actual; existen antecedentes de que la gestión 
pública del sistema de reparto administrado 
fue ineficiente en el manejo de los recursos 
financieros. Otra consideración es el cambio 
demográfico que está experimentando el 
país, por lo que está aumentando la población 
adulto mayor, mientras los nacimientos están 
disminuyendo y la esperanza de vida ha 
aumentado. 

11.	 Dado que el sistema de pensiones afronta 
importantes desafíos, sería conveniente crear 
una comisión de alto nivel, integrada por actores 
sociales relevantes, como las fuerzas políticas, 
los sectores empresarial y laboral, las AFP, la 
academia, las instituciones públicas como la 
SSF, el BCR y el Ministerio de Hacienda, entre 
otros, para que en un plazo de seis meses 
analice y comprenda la problemática de las 
pensiones en el país, conozca otras experiencias, 
se cuantifiquen opciones mediante estudios 
actuariales con la participación de expertos de 
organismos internacionales, y se discutan de 
manera transparente posibles ajustes a realizar 
y sus consecuencias de corto, mediano y largo 
plazo, a fin de que los cambios que se realicen 
se legitimen a través de un amplio acuerdo, 
pues tendrán consecuencias sobre varias 
generaciones de salvadoreños.
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