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¿Prohibido envejecer en Bolivia?:
Desafíos del sistema integral de
pensiones1

CAPÍTULO 3

La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 

también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.

Situación precaria de la Vejez en Bolivia
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La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 

también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.

Principales problemas del Sistema Integral de Pensiones



20
Sistema de pensiones

B
O

LI
V

IA
 D

EB
A

TE
 | 

U
n 

F
ut

ur
o 

Su
st

en
ta

b
le

La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 

también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.



21
Sistema de pensiones

La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 

también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.
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La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 

también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.

Hacia la Reforma del Sistema Integral de Pensiones
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La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 

también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.
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La pregunta que lleva por título este documento resume la actitud de los adultos mayores que por 
primera vez sienten �aquear sus fuerzas y comprueban que no tienen derecho a una jubilación. Resume 
también la estupefacción con que un asegurado al sistema de pensiones recibe la información sobre el 
monto de pensión de vejez que le corresponde.

Dicha pregunta, planteada por los organizadores del Panel N° 8 del “Bolivia Debate: un futuro sustenta-
ble”, permite sintetizar el conjunto de problemas que las políticas públicas laborales y de seguridad 
social no han podido resolver hasta la fecha en Bolivia. Y, tal vez más importante, a diez años de haberse 
aprobado la actual Ley Nº 65, Ley de Pensiones, del 10 de diciembre de 2010, brinda la oportunidad para 
delinear de forma concisa el necesario ajuste de las políticas públicas en materia de seguridad social de 
largo plazo, a �n de que, en el futuro inmediato, la respuesta a la pregunta deje de ser a�rmativa. 

A septiembre de 2020 accedieron a cobrar la Renta Dignidad 1.504.910 adultos mayores de 60 años, de 
los cuales solo 231.250 tienen, además, una pensión de vejez, y los restantes 1.273.660 no cuentan con 
una jubilación ni con los bene�cios que ella conlleva3 . Esto implica que 85 de cada 100 adultos mayores 
en Bolivia, la mayoría mujeres, tienen que trabajar hasta desfallecer o morir, literalmente.

Es cierto que, por la sola condición de residir en el país, todos los bolivianos adultos mayores de 60 años 
pueden acceder a cobrar la Renta Dignidad: Bs 300 para los rentistas y Bs 350 para los no rentistas. Si bien 
este ingreso es importante –en especial en el área rural–, resulta por completo insu�ciente no solo para 
mantener, sino para contener el deterioro de la calidad de vida en la vejez. En términos monetarios, estos 
montos no son su�cientes ni siquiera para superar la línea de pobreza extrema, de�nida como el monto 
de dinero necesario para cubrir el costo de la canasta básica de alimentos para una persona, que era de 
Bs 449,3 en el área urbana y de Bs 381,1 en el área rural a �nes de 2019. Tampoco es su�ciente en térmi-
nos sociales porque la Renta Dignidad no está ligada a la prestación de un seguro de salud, algo que es 
imprescindible en la vejez.

La situación tampoco es la mejor para los adultos mayores jubilados, que reciben una pensión mensual 
y que tienen acceso a seguro de salud. Si bien están en condiciones más ventajosas que quienes no 
tienen jubilación, los montos de pensión que reciben no corresponden –por motivos que se explicarán 
más adelante– con el nivel de ingresos alcanzado durante 20, 30 o 35 años de vida laboral, ni son 
su�cientes para garantizar una determinada calidad de vida en la vejez. Esto signi�ca que se enfrentan a 
los problemas generados por una amplia y rápida reducción de ingresos. En efecto, a octubre de 2020, el 
promedio de pensión solidaria de vejez llegaba a Bs 2.088, y el de pensión de vejez, a Bs 4.647, montos 
apenas superiores a uno y dos salarios mínimos nacionales, respectivamente.

Esta precariedad se debe a que las políticas públicas sobre la vejez, a pesar de la profusión publicitaria 
desplegada durante los últimos años, no ingresan dentro de las prioridades estatales. Para comprobarlo, 
baste un ejemplo. En el periodo 2008-2018, el Estado boliviano destinó la suma de $US 36.865 millones 
a inversión pública y solo $US 3.780 millones al pago de la Renta Dignidad. Nótese que disminuyendo en 
un 10% la inversión pública podría haberse duplicado el presupuesto destinado a la Renta Dignidad. Lo 
a�rmado también se comprueba en la falta de preocupación del Estado por ligar la Renta Dignidad a la 
Seguridad Social de Corto Plazo. En consecuencia, los adultos mayores que no están jubilados y, por 
ende, no están a�liados a una caja de salud, tienen que peregrinar ante el limitado y precario Sistema 
Único de Salud (SUS) para recibir alguna atención médica. En estas condiciones, no es exagerado soste-

ner que la Renta Universal de Vejez (Renta Dignidad) es una limosna estatal antes que una pensión 
mínima o renta básica y sus derechos inherentes, razón por la que no condice con una política integral 
de protección de la vejez.

La escasa cobertura explica la precariedad en que subsiste la mayoría de los adultos mayores del 
país

La población económicamente activa (PEA) llegaba a 5,96 millones de personas a diciembre de 2019; a 
esa misma fecha, solo 2,37 millones de ellas estaban registradas en el sistema de pensiones y, de entre 
ellas, solo 633 mil eran cotizantes efectivos o personas que contaban con un empleo formal y permanen-
te. Esto signi�ca que 3,59 millones de personas que actualmente realizan alguna actividad económica 
no están ni siquiera registradas en el sistema de pensiones y, por ende, no podrán optar a ningún tipo de 
jubilación ni al seguro de salud adjunto a este bene�cio. Además, hay 1,74 millones de personas que, aun 
estando registradas, no realizan aportes continuos y corren el riesgo de no jubilarse o, en caso de hacer-
lo, recibir pensiones muy por debajo del promedio. Aún más, esta situación ha sido agravada por la 
COVID-19, cuya irrupción ha ocasionado que la tasa de desempleo en el área urbana de Bolivia, a 
septiembre de 2020, llegue al 10,76%, desempleo que –a no dudarlo– afecta más al sector formal, 
empeorando los datos antes presentados.

En síntesis, la mayor parte de la PEA realiza sus labores –sea por cuenta propia o en dependencia laboral– 
sin realizar aportes para acceder a los seguros de salud, de vejez, y riesgos de invalidez y muerte; es decir, 
al margen del sistema de pensiones vigente en el país. Esta situación no se ha podido revertir, aunque el 
sistema, a diferencia de lo que sucedía en el pasado, admita la realización de aportes de los trabajadores 
informales en calidad de asegurados independientes.

Es cierto que en nuestro país no existe una cultura previsora de la vejez, al menos una que la prevea por 
medio de las instituciones de la seguridad social. También es cierto que existe una abierta animadver-
sión al actual sistema de pensiones, lo que de alguna manera explicaría que los trabajadores informales, 
aun teniendo las posibilidades económicas, no se a�lien al sistema de pensiones.

Empero, la baja cobertura del sistema de pensiones también se debe a que sus gestores –nos referimos 
al Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF) y a la Autoridad de Fiscalización y Control 
de Pensiones y Seguros (APS)– no han desarrollado las políticas públicas necesarias ni han generado las 
medidas administrativas más acertadas para incentivar y concretar la incorporación de los millones de 
trabajadores informarles del país a este sistema. Tampoco se han tomado medidas para facilitar la conti-
nuidad de aportaciones de quienes, estando registrados en el sistema, dejan de realizar sus aportes al 
perder su empleo formal. 

La baja rentabilidad causa montos de pensiones insu�cientes

De acuerdo al modelo matemático-actuarial vigente en el régimen contributivo del Sistema Integral de 
Pensiones (SIP), para que un asegurado que aporta el 10% de su salario mensual al sistema de pensiones 
reciba un monto de pensión adecuado a la edad de 58 o 60 años –que oscile entre el 60% y 70% de su 
promedio salarial de los últimos años– es necesario que el dinero que va aportando mes a mes reciba 
una rentabilidad real promedio del 10% anual a lo largo de 30 o 35 años.

Es claro que esta condición no se cumple. Si se considera los 24 años de vida del actual sistema de 
pensiones, la rentabilidad real promedio alcanzada por las administradoras de fondos de pensiones 
(AFP) es de 4,45% anual. Desde el año 2003, la rentabilidad real se ha situado por debajo del 10% anual; 
situación que se agravó entre los años 2010 y 2018, periodo en que dicha rentabilidad se situó mayor-
mente por debajo del 1% anual. En 2019, la rentabilidad real superó el 3% anual, para situarse levemente 
por debajo de dicho nivel en 2020, lo que signi�ca una mejoría, pero todavía insu�ciente para lograr 
montos de pensión adecuados.

La baja rentabilidad que en los últimos años han recibido las inversiones realizadas por las AFP se debe, 
en general, a que la bonanza económica que atravesó el país en gran parte del periodo 2006-2019 derivó 
en la caída de las tasas de interés. En concreto, se debe a que el Estado —principal emisor de letras y 
bonos de rendimientos altos antes de 2006— comenzó a emitir una menor cantidad de bonos �scales, 
a menores tasas de interés y a más largo plazo, debido al �ujo de ingresos que recibió por la exportación 
de recursos naturales, principalmente. Ello obligó a que las AFP –ante la imposibilidad legal de invertir 

en el extranjero y la inexistencia de mejores alternativas de inversión– colocaran la mayor cantidad de 
los recursos que administraban en depósitos a plazo �jo y a bajas tasas de interés. En efecto, al mes de 
agosto de 2020, el 67,47% de la cartera de inversiones del sistema de pensiones estaba colocado en el 
sistema �nanciero, el 24,40% en el sector estatal y el resto en sectores económicos como el industrial, 
telecomunicaciones, construcción, energía y otros.

El mercado �nanciero boliviano es muy pequeño y la rentabilidad que puede lograrse en el mismo es 
modesta, con excepción de aquellos periodos en que las necesidades del Estado han jalonado dicha 
rentabilidad hacia arriba. En estas circunstancias, dado que el grueso de las pensiones depende de los 
rendimientos �nancieros del mercado interno boliviano, es obligatorio aplicar mecanismos como la 
cuali�cación de inversiones, la garantía de rentabilidad mínima, la subida del canon de aportación y/u 
otros mecanismos heterodoxos. De no utilizar alguno de estos mecanismos para obtener mayores tasas 
de rentabilidad, será obligatorio ingresar al mercado �nanciero internacional donde –dependiendo del 
momento económico y los instrumentos �nancieros elegidos– puede lograrse mayores tasas de rentabi-
lidad. A este respecto, tal como lo acontecido con la necesidad de ampliar la cobertura del sistema, la 
APS y el VPSF tampoco han asumido las políticas públicas pertinentes ni han tomado las medidas admi-
nistrativas necesarias.

Por cuanto la capitalización de los intereses que ganan los aportes de los asegurados es fundamental en 
la con�guración de los montos de pensión que estos van a recibir, un problema que merece especial 
atención a futuro es que las AFP en Bolivia, al igual que la gestora estatal que pretende sustituirlas, no 
estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad. De hecho, Bolivia es uno de los dos países 
en la región donde no se aplica este mecanismo, al punto de que lograr la mayor rentabilidad posible no 
sea el objetivo principal de las AFP y, lo que es mucho peor, que el riesgo de las inversiones �nancieras 
lo asuman los asegurados y no quienes administran su dinero.

Exagerar la longevidad también disminuye los montos de pensión

Otro factor que explica los montos bajos de la pensión que otorga el régimen contributivo del sistema 
de pensiones tiene que ver con la metodología con que se calcula un monto de pensión. En términos 
�nancieros actuariales, el capital acumulado por un asegurado debe ser distribuido –de forma decre-
ciente, en función de una tasa de descuento– por un lapso que permita cubrir todos los años que le 
quedan de vida. Como este dato no se puede tener individualizado, se asume que los años de vida que 
le restan a un asegurado y sus derechohabientes es el promedio de los años de vida al que alcanza la 
cohorte generacional a la que pertenece el asegurado. En Bolivia, según la Tabla de Mortalidad aplicada 
en el sistema de pensiones, las cohortes generacionales de 58, 59 y 60 años de edad tienen un promedio 
o esperanza de vida de 22, 21 y 20 años adicionales, respectivamente; es decir, vivirían hasta los 80 años. 
Sin embargo, sin que este cálculo sirva de impedimento, la fórmula de cálculo de pensión que se aplica 
en el sistema de pensiones boliviano obliga a distribuir el capital acumulado de un asegurado hasta la 
“edad límite” de la tabla de mortalidad, que llega hasta los 110 años y 11 meses.

Esta exageración de la longevidad da lugar a que el capital acumulado por los asegurados que se jubilan 
a los 58 o 60 años de edad se distribuya entre 52 o 50 años, respectivamente, cuando debiera distribuír-
selo solo entre 22 o 20 años; el resultado no es otro que montos de pensión disminuidos. Esta innecesa-
ria e irracional distribución del capital acumulado hasta los 110 de edad se aplica también a los cónyuges 
de los titulares, como si todos llegaran a vivir hasta esa edad. Esto ocasiona que, dependiendo de la 
diferencia de edad entre el titular y su cónyuge, los montos de pensión disminuyan aún más; por ejem-
plo, un 20% menos si la diferencia es de 5 años, y hasta un 30% menos si la diferencia es de 15 años.

Debe decirse que las tablas de mortalidad aplicadas en el sistema de pensiones boliviano han sido adap-
tadas de tablas del extranjero; no son las tablas o�ciales estimadas por el INE en Bolivia. Una somera 
comparación de las primeras con las segundas muestra que las tablas utilizadas en el sistema de pensio-
nes consignan probabilidades de vida mayores a las del INE, lo que contribuye a exagerar la longevidad.

La forma actual de calcular la pensión implica también que ningún asegurado va a recuperar todo su 
capital acumulado, salvo alguna persona muy longeva. Como la casi totalidad de los asegurados y sus 
cónyuges fallecen antes de los 110 años y 11 meses, la ley establece que el dinero sobrante más los 
intereses capitalizados se consoliden en el Fondo de Vejez, lo que signi�ca que el dinero sobrante se 
distribuye entre todos los jubilados que no han fallecido aún.

En consecuencia, este mecanismo signi�ca una franca con�scación de los ahorros laborales, en especial 
de los asegurados que no reciben la Pensión Solidaria de Vejez, pues la fracción solidaria que se otorga 

en esta modalidad compensa, de alguna manera, esa con�scación. 

La insu�ciencia del régimen solidario

Con el �n de subir los montos de pensión otorgados mediante el régimen de capitalización individual, 
en diciembre de 2010 se crea el Fondo Solidario, �nanciado con el “aporte solidario del asegurado”, el 
“aporte nacional solidario” –cuyo canon varía en función al nivel de ingresos de los asegurados–, el 
“aporte patronal solidario” y una parte de las primas de riesgo. Dicho Fondo tiene por �nalidad comple-
tar los montos de pensión que los asegurados alcancen con su capital acumulado, por medio de un 
mecanismo que asigna una “fracción solidaria” determinada en función al número de meses aportados, 
el promedio salarial que tenga el asegurado al momento de optar por la jubilación y “límites solidarios” 
prestablecidos. Cabe anotar que no se sustituye el régimen de capitalización individual, que sigue 
siendo la base del sistema de pensiones; solo se lo complementa con un régimen en el que subyace el 
sistema de reparto.

Como el régimen de capitalización individual aún otorga montos de pensión muy reducidos, el mecanis-
mo para complementar las mismas mediante una fracción solidaria ha sido muy útil para subir los 
montos de pensión de la mayoría de jubilados antes de 2011, y de gran parte de los jubilados a partir de 
ese año. A octubre de 2020, este mecanismo ha bene�ciado al 65,7% de 161.976 jubilados en el SIP. La 
tendencia es a que al menos el 80% de los jubilados reciba una fracción solidaria en los próximos años. 
Sin embargo, muy a pesar de este alcance, el régimen solidario no está exento de problemas.

El primero de ellos tiene que ver con la estructuración del Fondo Solidario. De entrada, se excluye a los 
asegurados que, con su capital acumulado (y la compensación de cotizaciones, si corresponde), alcan-
zan un monto de pensión que se sitúa por encima del “límite solidario máximo”; se trata de los asegura-
dos que tienen ingresos altos y mayor continuidad de aportes y que, en consecuencia, son quienes más 
aportan al Fondo Solidario, pero que no se bene�cian del mismo. Los asegurados de ingresos medios, 
que cuentan con una importante continuidad de aportes y también realizan aportes considerables al 
Fondo Solidario, sí reciben una fracción solidaria cuando se jubilan, aunque no siempre sea equiparable 
a su nivel de aportaciones. Más aún, esa fracción solidaria es un bene�cio que, aunque mejora los 
montos de pensión, no signi�ca que estos sean su�cientes para sostener la calidad de vida de esos 
asegurados en la vejez. Los asegurados de ingresos bajos también reciben una fracción solidaria que es 
más grande cuánto más extensa es la continuidad de sus aportes; por lo general, sí reciben bene�cios 
que sobrepasan el nivel por ellos aportado. Empero, en contrapartida, es un bene�cio que se queda –o 
que tiende a quedarse– congelado en el tiempo, obligando a que el monto de pensión –importante y 
su�ciente en un primer momento– vaya perdiendo poder adquisitivo con el paso del tiempo.

En síntesis, el mecanismo de solidaridad subyacente consiste en que los asegurados de ingresos altos y 
medios sostengan los bene�cios que reciben y recibirán –aunque con restricciones– los asegurados de 
ingresos bajos. Esto, aunque no es lo óptimo, está bien. Sin embargo, no debe olvidarse la otra cara de la 
moneda: que el sistema de pensiones no ofrece ningún mecanismo ni optimiza el funcionamiento de los 
mecanismos existentes para que los asegurados de ingresos altos y medios, además de contribuir al 
mecanismo de solidaridad, puedan lograr montos de pensión adecuados para sí mismos. Asunto, este 
último, muy delicado si se toma en cuenta que los aportes solidarios de los asegurados y el aporte patro-
nal solidario que se realiza a su nombre obtendrían mejores y más duraderos resultados si –dependien-
do el tramo laboral y la tasa de rentabilidad– fuesen depositados en la cuenta individual de cada asegu-
rado antes que en el Fondo Solidario, que es colectivo.

El segundo problema tiene que ver con la sostenibilidad �nanciera del Fondo Solidario a mediano plazo. 
Coincidiendo con el último incremento de los límites solidarios, realizado a �nales de 2017, el Ministerio 
de Economía y Finanzas Públicas señaló que la sostenibilidad del Fondo Solidario era de 28 años. Dicha 
estimación variará y, posiblemente, los años de sostenibilidad se reduzcan debido al crecimiento del 
número de bene�ciarios de la Pensión Solidaria de Vejez, de 70.715 en diciembre de 2017 a 106.382 en 
octubre de 2020, más del 33%. En paralelo, el número de cotizantes al sistema de pensiones descendió 
de 1.268.051 en diciembre de 2017 a 633.124 en diciembre de 2019, 50% en tan solo dos años. Esta 
disminución de seguro se ha agudizado en 2020, debido a la destrucción de empleos formales por la 
irrupción de la COVID-19. También debe considerarse que el próximo incremento de los límites solida-
rios, previsto para el año 2022, incidirá en la sostenibilidad del Fondo.

A lo anterior debe sumarse que la sostenibilidad también es amenazada porque cada vez es mayor el 
número de asegurados de ingresos medios que ingresan bajo la cobertura del régimen solidario (algo 
que no estaba previsto en el diseño inicial), y también porque un número importante de asegurados de 

ingresos bajos recibe un bene�cio que duplica –y, a veces, más que duplica– el monto de pensión que 
alcanzaron con su capital acumulado y su compensación de cotizaciones. Esto está llegando al extremo 
de que la “fracción solidaria” ya no es una fracción complementaria sino un componente principal en el 
monto de pensión �nal. 

De acuerdo a la experiencia histórica, los fondos que asumen el modelo matemático-actuarial de reparto 
–que es el que subyace en el mecanismo de funcionamiento del Fondo Solidario– solo son sostenibles a 
corto plazo, cuando son pocos los bene�ciarios y pocas las obligaciones; en el mediano y largo plazo, 
cuando el número de bene�ciarios aumenta y los compromisos monetarios crecen, tienden a ser insos-
tenibles. De no moderar y, a la larga, anular los factores descritos, este es un destino que el Fondo Solida-
rio no podrá rehuir.

El sistema de pensiones ante la COVID-19 

La crisis económica generada por la COVID-19 ha ocasionado que algunas personas, ante la falta de 
empleo y las premuras del día a día, quieran retirar los ahorros que tienen en el Fondo de Pensiones, sin 
percatarse de que el remedio puede ser peor que la enfermedad. En efecto, al aportar al SIP, los asegura-
dos no solo acumulan capital; también están ganando derechos, como el de recibir un monto de 
pensión vitalicio, de contar con un seguro de salud, recibir una fracción solidaria y garantizar ingresos 
para los derechohabientes que les sucedan. El retiro de aportes afectaría en diferente grado esos 
derechos: desde bajar el monto de pensión y reducir la fracción solidaria que les correspondería, hasta el 
extremo de truncar la jubilación y todos los bene�cios asociados a la misma. En principio, el proyecto de 
ley que se trata en la Asamblea Legislativa estipula que quienes “accedan a la Devolución Parcial o Total 
de Aportes […] no podrán bene�ciarse de la Fracción Solidaria”.

No solo se trata de resguardar el dinero y los derechos ganados para la vejez, sino de asumir que los 
problemas generados por la COVID-19 tienen que ser encarados y resueltos por otras instancias estata-
les. No obstante, el sistema de pensiones puede contribuir a paliar la situación económica de la pande-
mia, por ejemplo, permitiendo excepcionalmente la jubilación a partir de los 50 años o ayudando a 
completar el número de aportes a las personas que tiene la edad para jubilarse (58 años o más), pero no 
tienen el número de aportes necesarios.

La pandemia también ha desnudado la vulnerabilidad del Fondo de Pensiones ante una posible deva-
luación de la moneda nacional. De hecho, el 90,4% de la cartera de inversiones realizadas por las AFP 
está colocado en moneda nacional sin mantenimiento de valor; bajo esas condiciones, una devaluación 
terminaría “licuando” el valor del Fondo y, por ende, afectando el poder adquisitivo de los actuales y los 
futuros montos de pensión. 

Al presente, las autoridades del Banco Central de Bolivia (BCB) han determinado mantener el tipo de 
cambio actual sin modi�caciones, y todo indica que esta determinación se mantendrá el mayor tiempo 
posible, aunque la crisis económica originada por la Covid-19 se profundice. Sin embargo, como es 
sabido, las determinaciones de la realidad económica no siempre se encorsetan a las voluntades de la 
política monetaria. En este sentido, y en función del contexto económico que atraviesa el país, urge una 
inmediata reconversión de la cartera de inversiones del Fondo de Pensiones a moneda nacional con 
mantenimiento de valor. Es de lamentar que el VPSF y la APS todavía no hayan tomado las medidas 
necesarias al respecto.

Aunque la seguridad social de largo plazo en el país ya tiene 65 años de historia, muy a pesar de las 
reformas y los ajustes que se han aplicado en todo este periodo, y como se evidencia por los problemas 
enumerados líneas arriba, todavía no contribuye a contrarrestar –de manera efectiva– la precariedad en 
la que cae y, al �nal, subsiste la gran mayoría de los adultos mayores. Esta situación obliga a reformar el 
SIP; ello implica impulsar políticas públicas y mecanismos de gestión que, de cara a superar los proble-
mas enumerados líneas arriba, contemplen al menos los siguientes elementos:

o Aunque la cobertura de la Renta Universal de Vejez es completa, el monto mensual es insu�ciente. Por 
tal motivo, la Renta Dignidad debería nivelarse a un monto que permita por lo menos superar la línea 
de pobreza. Es decir, debe ser su�ciente para que una persona pueda obtener una canasta básica de 
alimentos y cubrir gastos esenciales, como vestimenta, electricidad, agua y salud. Según el INE, dicho 
monto asciende a Bs 911,7 en el área urbana y Bs 668,1 en el área rural. Este objetivo obligaría a 

cambiar las prioridades de gasto del Estado boliviano, que bien podría lograrse ajustando la inversión 
pública y los gastos super�uos de las instituciones estatales.

o En cuanto a ampliar la cobertura de la parte contributiva del sistema de pensiones, en un país con 
tanto trabajo informal como el nuestro, donde solo una minoría de trabajadores recibe un salario 
mensual, se podría permitir aportaciones quincenales y semanales, que resultan periodos más 
acordes con el funcionamiento del sector de la construcción, del transporte público, del trabajo de 
vivanderos, etc. También se podría –como lo ha propuesto la Confederación de Empresarios Privados 
de Bolivia el año 2017– ligar el registro y la cotización al sistema de pensiones al sistema tributario, de 
tal manera que una parte del crédito �scal de la factura recibida por una persona sea depositada en su 
cuenta individual.

Junto a estas y otras políticas públicas dirigidas a ampliar la cobertura del sistema de pensiones, será 
necesario implementar procesos de comunicación permanente, que informen a la población de todos 
los bene�cios que pueden obtener del sistema de pensiones con tan solo diez años de aportaciones; 
y, por supuesto, de lo que pueden obtener con más de 20 o 30 años de aportes, a �n de incentivar las 
a�liaciones y ampliar la cobertura. También será necesario promover una actitud favorable al sistema 
de pensiones y a la Seguridad Social, y trabajar en la creación de una cultura de la vejez.

o En relación a mejorar la rentabilidad, es imprescindible que las AFP y la Gestora Pública de Pensiones, 
a riesgo de su propio patrimonio, estén obligadas a garantizar una tasa mínima de rentabilidad a 
todos los asegurados. De esta manera se corregiría el contrasentido de que el asegurado asuma todos 
los riesgos �nancieros; además daría certeza razonable sobre los montos de pensión que los asegura-
dos pueden lograr y la posibilidad de mejorarlos.

El valor de los fondos que componen el SIP, a agosto de 2020, llegaba a 20.272 millones de dólares, 
cifra que representa el 74% de la cartera de depósitos y créditos a noviembre de 2020. Con esa magni-
tud, en un mercado �nanciero tan pequeño y poco desarrollado como el boliviano, se podría obtener 
mayores tasas de rentabilidad, cuali�cando las inversiones y �jando tasas de interés diferenciadas, por 
ejemplo, para el sector privado y público, y para este último, según el tipo de proyectos que encaren 
las instituciones estatales. Siendo más heterodoxos, en vista de que la mayor cantidad de los recursos 
del Fondo de Pensiones está depositada en la Banca, también podría regularse el spread bancario, de 
tal manera que los bene�cios que obtienen los bancos –en gran medida con el dinero del fondo de 
pensiones– también bene�cien a los aportantes al sistema de pensiones.

Sin embargo, para obtener mayores niveles de rentabilidad es necesario –si no urgente– permitir que 
los administradores de los fondos de pensiones realicen inversiones en instrumentos bursátiles y 
�nancieros en el exterior. De esta manera, como sostiene Jaime Dunn, podría obtenerse mayores 
niveles de rentabilidad –e incluso con mayor seguridad– que las vigentes en el país. En esta línea, 
como lo ha propuesto Alberto Bonadona, una modalidad podría ser que parte del valor del Fondo sea 
entregado en �deicomiso a otros administradores internacionales (por ejemplo, el Fondo de Pensio-
nes Noruego), que garanticen mejores tasas de rentabilidad.

o Algo que una necesaria reforma del sistema de pensiones no debe descartar si no se asumen las medi-
das destinadas a subir la tasa de rentabilidad, o el contexto económico impide su subida, es aumentar 
el canon de aportación del 10% del salario mensual al 15% o, mejor, al 20%. Si de acuerdo al modelo 
matemático-actuarial vigente, aportar el 10% mensual requiere una rentabilidad real anual del 10% 
para otorgar una pensión óptima, aportar el 20% solo requiere una rentabilidad real anual del 5% para 
obtener el mismo resultado. A la luz de la experiencia y los resultados logrados hasta la fecha, es 
oportuno considerar un incremento salarial destinado a aumentar el canon de aportación para la 
jubilación. Un antecedente a favor de este tipo de medida es que el canon de aportes al antiguo 
sistema de reparto era mayor al 10% actual.

o En cuanto a la exageración de la longevidad, se hace necesario corregir el modelo matemático-actua-
rial que subyace en el régimen contributivo, de tal manera que corresponda a la realidad boliviana. 
Esto implica, por un lado, aplicar tablas de mortalidad bolivianas y, por otro, aplicar la fórmula de 
cálculo de una pensión en función de la edad promedio de cada cohorte generacional y no de la edad 
límite de la tabla de mortalidad. Solo este cambio, dependiendo de la edad de jubilación y la estructu-
ra familiar de cada jubilado, signi�caría un aumento de entre 9% y 18% de los montos de pensión.

o En cuanto al régimen solidario, dado que ha sido concebido como mecanismo complementario al 
régimen de capitalización individual, es necesario contener su extensión en número de bene�ciaros y 
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también su proporción en la composición de los montos de pensión. Esto no signi�ca aumentar las 
exclusiones y restricciones asumidas en el régimen solidario, sino asumir las medidas necesarias para 
aumentar la rentabilidad en el régimen de capitalización individual y, en consecuencia, subir los 
montos de pensión otorgados por el mismo, de modo que la proporción de la fracción solidaria en los 
montos de pensión sea cada vez más reducida y tienda a desaparecer, reduciendo el número de bene-
�ciarios. Caso contrario, el Fondo Solidario, a medida que aumente el número de bene�ciarios y el 
valor de las prestaciones comprometidas por el mismo, perderá su característica de fondo comple-
mentario e ira adquiriendo mayor preeminencia y demandando más fuentes de �nanciamiento, lo 
que podría concretarse en mayores cánones de aportación laboral, en contribuciones directas del 
Estado, o lo que es peor, en fagocitar al régimen de capitalización individual.

Aumentar la rentabilidad y mejorar los montos de pensión en el régimen de capitalización individual 
es también imprescindible para contrarrestar las amenazas de insostenibilidad del Fondo Solidario. 
Mientras menos bene�ciarios haya y menor sea el valor de las prestaciones en dicho Fondo, más 
sostenible será el mismo.

Como puede verse, el futuro del régimen solidario depende de lo que se haga y se logre en el régimen 
contributivo. En esta perspectiva, si los asegurados consiguen pensiones óptimas con su capital 
acumulado, de modo que el Fondo Solidario mantenga su característica de fondo complementario o, 
mejor aún, se convierta en un fondo marginal, bien podría integrarse al Fondo de la Renta Universal 
de Vejez. Ello no solo mejoraría el monto de la Renta Dignidad, sino que podría sustentarse en un 
mecanismo de protección integral de la vejez, sea en forma de renta mínima o renta básica, con todos 
los derechos asociados a una jubilación. 

o Por último, la reforma del sistema de pensiones no puede soslayar la obligación de proteger el valor 
de los fondos de pensiones y, en consecuencia, el poder adquisitivo de los montos de pensión de los 
vaivenes del mercado �nanciero y de la economía en general. Para lograr este cometido, es necesario 
convertir el valor del fondo de pensiones de Bolivianos Sin Mantenimiento de Valor a Bolivianos Con 
Mantenimiento de Valor o a Unidades de Fomento a la Vivienda. Esta conversión permitiría proteger a 
todo el sistema de posibles devaluaciones y de la in�ación.

Este mecanismo también permitiría que las pensiones se paguen en UFV o con mantenimiento de 
valor, logrando que el poder adquisitivo de las mismas se mantenga en el tiempo. Esto es imprescindi-
ble si se toma en cuenta que los adultos mayores, en particular los mayores de 65 años, no tienen las 
condiciones ni las fuerzas para salir al mercado laboral y contrarrestar los efectos de la in�ación.




