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Resumen técnico

El presente trabajo analiza de manera critica la sostenibilidad del Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA), considerando sus principales desafios estructurales y las
tendencias econdémicas y demograficas que lo condicionan. La investigacion se enmarca en
un enfoque tedrico-argumentativo, apoyado en la revision de literatura académica, informes

de organismos nacionales e internacionales y estadisticas oficiales.

Se identifican cinco problematicas clave: déficit financiero cronico, alta informalidad laboral
y baja densidad contributiva, desequilibrios entre aportes y beneficios, fragmentacion
institucional y regimenes especiales, e inestabilidad normativa. Asimismo, se examina el
impacto del envejecimiento poblacional sobre la relacion activos/pasivos y la viabilidad del

sistema de reparto en el mediano plazo.

El trabajo incorpora también un analisis de las propuestas de reforma elaboradas por
organismos internacionales como el Banco Mundial y la CEPAL, junto con aportes de la
academia nacional. A partir de ello, se plantea la necesidad de un plan estratégico de largo

plazo que combine sostenibilidad fiscal, equidad social y estabilidad normativa.

También, se enfatiza la importancia de superar los prejuicios hacia las alternativas privadas
de retiro, reconociendo que planes voluntarios de ahorro previsional, seguros de retiro y
fondos de inversion regulados pueden complementar el esquema publico, diversificando las

fuentes de ingreso en la vejez.

Desde la perspectiva de la Administracion de Empresas, se subraya que estos mecanismos
solo resultaran efectivos si se fortalecen la educacion financiera y la planificaciéon individual,

permitiendo que los trabajadores asuman un rol activo en su futuro previsional.
Finalmente, el estudio busca aportar una reflexién critica sobre el futuro previsional

argentino, contribuyendo al debate académico y politico en torno a su sostenibilidad.
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Capitulo

Introduccion

El sistema previsional constituye una de las instituciones centrales del Estado
moderno, al garantizar ingresos a la poblacion econémicamente inactiva que ha concluido su
vida laboral. Este compromiso social, sustentado en principios de solidaridad, equidad y
suficiencia, enfrenta en la actualidad desafios de una magnitud inédita, particularmente en
paises como Argentina, donde las tendencias demograficas y las condiciones econémicas

convergen en un escenario de alta complejidad.

En las ultimas décadas, la Argentina ha transitado un camino marcado por
recurrentes inestabilidades economicas, crisis ciclicas y transformaciones estructurales que
han afectado de manera directa e indirecta la sostenibilidad de su sistema previsional. A este
escenario econémico volatil se suma un cambio demografico profundo: el envejecimiento de
la poblacion, evidenciado por un aumento sostenido de la esperanza de vida y una reducciéon

en las tasas de natalidad, estdn modificando la relacion entre la poblacion activa y la pasiva.

A nivel global, diversos estudios han advertido sobre las consecuencias de la
transicion demografica, caracterizada por el aumento sostenido de la esperanza de vida, la
caida en las tasas de natalidad y el consecuente envejecimiento poblacional (CEPAL, 2023).
Esta transformacion altera profundamente la relacién entre poblacion activa y pasiva,
tensionando los sistemas previsionales de reparto, cuya sostenibilidad depende del equilibrio
entre aportantes y beneficiarios. En Argentina, la piramide poblacional comienza a
evidenciar estos cambios con claridad, proyectindose para las proximas décadas un
progresivo aumento de la proporcion de adultos mayores respecto de la poblacion

economicamente activa (INDEC, 2023).



En la perspectiva econdmica, Argentina enfrenta desde hace décadas una situaciéon
cronicamente inestable, caracterizada por alta inflacion, ciclos de recesiéon recurrentes,
elevados niveles de informalidad laboral —que en 2023 alcanz6 el 45,3 % del empleo total
(INDEC, 2023)— y un mercado de trabajo fragmentado. Esta combinacion de factores afecta
directamente la densidad de aportes previsionales, dado que gran parte de la poblacion
transita trayectorias laborales discontinuas, precarias o directamente informales, lo que

limita su capacidad de contribuir de manera regular al sistema.

El disefio actual del sistema previsional argentino, sustentado principalmente en un
esquema publico de reparto, se enfrenta entonces a esta tension creciente. A pesar de haber
sufrido transformaciones, persisten desafios estructurales no resueltos: el déficit financiero
cronico, la proliferacion de regimenes especiales, la dependencia de moratorias previsionales
para garantizar cobertura, y la falta de previsibilidad normativa que genera desconfianza en
la poblacion. Esta falta de previsibilidad a mediano y largo plazo no solo impacta en la
capacidad de financiamiento del sistema estatal, sino que también erosiona la confianza de la

poblacioén en la posibilidad de recibir una jubilacion adecuada en el futuro.

En este marco, cobra relevancia el analisis del papel que podrian cumplir las
alternativas privadas y los mecanismos de ahorro voluntario de retiro como complemento
del régimen estatal. La experiencia comparada y la propia historia previsional argentina
—con su paso por esquemas mixtos y de capitalizacion individual— evidencian que estos
instrumentos pueden aportar diversificacién y resiliencia al sistema, siempre que se
implementen bajo un marco regulatorio sélido, transparente y sostenible. Sin embargo, no
existe consenso en cuanto a su viabilidad, conveniencia y potencial alcance en el contexto

argentino actual.

El debate sobre la sostenibilidad del sistema previsional argentino, por tanto, no
puede circunscribirse Gnicamente al &mbito técnico-financiero. Requiere un analisis integral
que contemple las dindmicas demogréaficas, las condiciones econémicas estructurales y la
interaccion entre los distintos pilares del sistema previsional: el estatal, el contributivo y el

privado.

Este trabajo se propone analizar criticamente estos desafios, buscando responder a la
pregunta sobre cuéles son los principales problemas estructurales que enfrenta el sistema
previsional argentino, las tendencias econémicas y demogréaficas actuales y qué rol podrian
cumplir las alternativas privadas de retiro en la bisqueda de un modelo mas sostenible y

equitativo.



En definitiva, el problema central de esta investigacion se ubica en la interseccion de

tres ejes:

1. El envejecimiento poblacional y su impacto en la relacion entre aportantes y

beneficiarios.

2. La inestabilidad econémica estructural que condiciona la capacidad de

financiamiento y la previsibilidad del sistema estatal.

3. El rol potencial de alternativas privadas o de ahorro voluntario en el marco
de un sistema previsional mixto, capaz de combinar solidaridad intergeneracional

con mecanismos de capitalizacion individual.

Abordar estos ejes de forma integrada permitird no solo comprender los desafios
actuales y futuros de la prevision social argentina, sino también reflexionar sobre el alcance

real que podrian tener las reformas y complementos al sistema vigente.

1. Justificacion

El sistema previsional constituye un pilar esencial de la protecciéon social, al
garantizar ingresos a quienes han concluido su etapa activa en el mercado laboral. En el caso
argentino, su importancia se ve acrecentada por el caracter casi universal de su cobertura y
por su rol como principal fuente de ingresos para la poblacién adulta mayor. Sin embargo, la
sostenibilidad de este esquema enfrenta tensiones crecientes derivadas de factores

estructurales y coyunturales que demandan un analisis profundo y actualizado.

En primer lugar, el cambio demografico que atraviesa el pais —marcado por el
aumento de la esperanza de vida, la reduccion de la tasa de natalidad y el consecuente
envejecimiento poblacional— implica una presion constante sobre la relacion entre
aportantes y beneficiarios. Este fendémeno, ampliamente documentado a nivel internacional,
adquiere en Argentina particular relevancia por la rapidez con que se proyecta su avance y

por las caracteristicas propias de su mercado laboral.

En segundo término, la inestabilidad macroeconémica, la alta inflacion, la
informalidad laboral y la baja densidad de aportes constituyen desafios persistentes que
limitan la capacidad de financiamiento del sistema. A diferencia de economias con mayor
previsibilidad, Argentina combina la presion demografica con un entorno econémico poco
propicio para la planificacion de largo plazo, lo que agrava la vulnerabilidad del esquema de

reparto vigente.



A estos condicionantes se suma un elemento clave de esta investigacion: el debate
sobre el papel de los mecanismos privados y de ahorro voluntario como complemento del
sistema estatal. La experiencia nacional, con la implementacién y posterior eliminacién de
las AFJP, asi como las evidencias de otros paises que operan con sistemas mixtos, ofrecen
insumos valiosos para reflexionar sobre la pertinencia, alcance y regulaciéon de estos

instrumentos en el contexto argentino actual.

Este trabajo se justifica en la necesidad de ofrecer un anélisis integral que articule las
dimensiones demografica, econémica e institucional del sistema previsional, aportando una
mirada critica y fundamentada que contribuya al debate sobre su sostenibilidad. Al
identificar y examinar los principales desafios estructurales, y al evaluar posibles
complementos desde una perspectiva de sistema mixto, se busca no solo describir la
problematica, sino también generar insumos que puedan orientar la formulacion de

politicas publicas mas solidas, predecibles y equitativas.

Esta investigacion contribuye no solo al debate publico sobre la reforma del sistema
previsional, sino también a la construcciéon de una ciudadania més informada y
comprometida con su propio futuro previsional. También, busca aportar al estado de
conocimiento, abordando en conjunto tres ejes interdependientes: el impacto del
envejecimiento poblacional, las restricciones econémicas estructurales y el potencial rol de
alternativas privadas de retiro. Abordarlos de manera integrada permitirA no solo
comprender mejor el presente del sistema previsional argentino, sino también anticipar

escenarios y oportunidades para su mejora futura.

2. Problema de investigacion

El sistema previsional argentino enfrenta actualmente un conjunto de desafios que
comprometen su sostenibilidad y capacidad de cumplir con su funcién esencial: garantizar
ingresos dignos y estables a quienes han concluido su vida laboral. Estas tensiones no surgen
de un unico factor, sino de la interacciéon de miultiples dimensiones que, en conjunto,

configuran un escenario de alta complejidad.

En primer lugar, la dindmica demografica esta transformando la base sobre la que se
sostiene el sistema. El aumento sostenido de la esperanza de vida y la reduccion en las tasas
de natalidad estdn modificando la estructura etaria del pais, generando un progresivo
envejecimiento poblacional. Este fendémeno se traduce en un incremento del ntimero de
beneficiarios en relaciéon con la cantidad de aportantes activos, lo que tensiona especialmente

a los esquemas de reparto, cuyo equilibrio financiero depende de esa relacion.



En segundo término, la situacién macroeconémica de Argentina introduce elementos
adicionales de fragilidad. La persistencia de ciclos de alta inflacion, recesiones periddicas,
volatilidad cambiaria y elevada informalidad laboral limita la densidad y regularidad de los
aportes al sistema previsional. La combinaciéon de trayectorias laborales fragmentadas y
bajos niveles de empleo formal reduce de manera directa la base contributiva, generando un

déficit estructural que debe ser financiado con recursos fiscales.

Asimismo, el sistema previsional argentino presenta caracteristicas institucionales
que agravan estas tensiones: la existencia de maultiples regimenes especiales, la frecuente
implementacion de moratorias para ampliar la cobertura, y la falta de previsibilidad
normativa. Estos factores, ademéas de impactar en el equilibrio financiero, erosionan la
confianza ciudadana en la capacidad del Estado para garantizar jubilaciones adecuadas en el

largo plazo.

Frente a este panorama, surge la pregunta sobre el rol que podrian desempenar los
mecanismos privados de capitalizacion individual y el ahorro voluntario en el marco de un
esquema previsional mixto. Si bien experiencias previas en el pais —como la implementacién
de las AFJP— han dejado ensefianzas relevantes, el debate sobre su eventual reintroduccién
o adaptacion sigue abierto, especialmente considerando el contexto econdémico y social

actual.

En sintesis, el problema central que aborda esta investigacion radica en comprender
y analizar como la convergencia de las tendencias demograficas y economicas de Argentina
impacta sobre la sostenibilidad de su sistema previsional, y en evaluar qué papel podrian
desempenar las alternativas privadas y de ahorro voluntario en un modelo mixto que aspire a

ser mas equitativo, eficiente y previsible.
2.1. Pregunta general

¢Como pueden las tendencias demograficas y econdémicas de Argentina, junto con las
alternativas privadas y de ahorro voluntario, influir en la sostenibilidad de un sistema

previsional mixto que combine solidaridad intergeneracional y capitalizacion individual?
2.2, Preguntas especificas

e (Cudl es la evolucion historica y la estructura actual del sistema previsional

argentino, y cdmo afectan sus caracteristicas a su sostenibilidad?

e (¢Como impactan las tendencias demograficas y el contexto macroeconémico en la

cobertura, sostenibilidad, equilibrio fiscal y capacidad contributiva del SIPA?
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¢Qué reformas y propuestas, nacionales e internacionales, podrian mejorar la

sostenibilidad del sistema previsional argentino?

¢Qué rol podrian desempenar las alternativas privadas y los mecanismos de ahorro

voluntario como complemento del régimen publico de reparto en un modelo mixto?

¢Qué estrategias podrian implementarse para lograr un sistema previsional mas

equitativo, eficiente y previsible en el contexto argentino?

3. Objetivos de la investigacion

3.1. Objetivo general

Analizar los principales desafios estructurales que enfrenta el sistema previsional

argentino en el contexto de las tendencias demograficas y econémicas actuales, evaluando el

rol potencial de las alternativas privadas y de ahorro voluntario dentro de un esquema

previsional mixto que combine solidaridad intergeneracional y capitalizacion individual.

3.2. Objetivos especificos

Describir las caracteristicas y fundamentos del sistema previsional argentino,

identificando su evolucion historica y su estructura actual.

Examinar las tendencias demograficas relevantes —como el envejecimiento
poblacional, la esperanza de vida y la relacion entre poblacién activa y pasiva— y su

impacto en la sostenibilidad financiera del sistema.

Analizar el contexto macroeconémico argentino y su influencia sobre la capacidad

contributiva, la cobertura y el equilibrio fiscal del sistema previsional.

Identificar y evaluar las principales reformas y propuestas —tanto nacionales como
internacionales— orientadas a mejorar la sostenibilidad del sistema previsional

argentino.

Explorar el papel que podrian desempeiiar las alternativas privadas y los mecanismos
de ahorro voluntario como complemento del régimen publico de reparto en un

modelo mixto.

Reflexionar sobre las posibles estrategias para lograr un sistema previsional méas
equitativo, eficiente y previsible, considerando las particularidades del contexto

argentino.
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4. Hipotesis
4.1. Hipoétesis general

El sistema previsional argentino enfrenta limitaciones estructurales derivadas de la
interaccion entre el envejecimiento poblacional, las condiciones macroeconémicas inestables
y la alta informalidad laboral, factores que comprometen su sostenibilidad y justifican la
evaluacion de mecanismos complementarios de capitalizacion individual dentro de un

esquema mixto.

4.2. Hipétesis especificas

e La dindmica demografica argentina, caracterizada por el envejecimiento poblacional
y la baja tasa de natalidad, constituye un factor estructural que condiciona el

equilibrio financiero del régimen publico de reparto.

e La inestabilidad macroecondémica, junto con los elevados niveles de informalidad
laboral, reduce la densidad y regularidad de los aportes al sistema previsional,

generando dependencia de financiamiento fiscal.

e La previsibilidad normativa y la confianza institucional son condiciones necesarias
para que los mecanismos privados de capitalizacion individual y el ahorro voluntario

funcionen como complementos efectivos del sistema previsional estatal.

e La integracion de pilares publicos y privados en un sistema mixto, regulado de
manera transparente y estable, puede aumentar la resiliencia del sistema previsional

frente a shocks demograficos y econdmicos.

5. Alcances y limitaciones del estudio

El presente trabajo se enmarca en un enfoque tedrico-argumentativo, centrado en el
analisis del sistema previsional argentino desde una perspectiva macroeconomica,
demografica e institucional. El alcance temporal abarca principalmente el periodo
comprendido entre la reforma previsional de 2008, con la unificacion del sistema y la
actualidad (2025), sin dejar de considerar antecedentes histéricos y proyecciones futuras que

resulten relevantes para comprender la dindmica del sistema.

En cuanto al alcance geografico, el estudio se enfoca en el contexto nacional

argentino, aunque incluye referencias comparativas de experiencias internacionales,
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especialmente de paises que han implementado sistemas mixtos o reformas estructurales

relevantes, con el objetivo de identificar aprendizajes aplicables a la realidad argentina.

El alcance tematico se ajusta a los principales desafios estructurales que enfrenta
el sistema previsional argentino, analizados en el marco de las tendencias demograficas y
econOmicas actuales, asi como al papel que podrian desempeiar las alternativas privadas o
mecanismos de ahorro voluntario dentro de un esquema mixto. Se abordan también los
debates y propuestas provenientes de organismos internacionales, del &mbito académico y

de actores politicos y sociales.

Respecto a las limitaciones, cabe sefialar que la investigacion no incluye trabajo de
campo, dado que se basa exclusivamente en fuentes secundarias: bibliografia académica,
informes técnicos, estadisticas oficiales y estudios previos. Esto implica que el anélisis y las
conclusiones dependen de la disponibilidad, calidad y actualidad de dichas fuentes.
Asimismo, el caracter tedrico-argumentativo del trabajo implica que las propuestas y
reflexiones planteadas se fundamenten bajo un anélisis critico de la informacion disponible,

sin pretender agotar el debate ni ofrecer un tinico camino de reforma.

6. Estructura general de la tesis

La tesis se organiza en ocho capitulos, cada uno de los cuales desarrolla un aspecto
clave para la comprension y el analisis del sistema previsional argentino en el contexto de los

desafios actuales:

Capitulo 1 — Introduccion: Presenta el tema de investigacion, su justificacion, el
planteamiento del problema, los objetivos, alcances y limitaciones del estudio, asi como la

estructura general del trabajo.

Capitulo 2 — Fundamentos teoricos del sistema previsional: Expone los conceptos,
modelos y principios que sustentan los sistemas previsionales, incluyendo sus funciones

economicas y sociales, y revisa experiencias internacionales.

Capitulo 3 — El sistema previsional argentino: Describe su evolucion historica,

estructura actual, marco legal, instituciones involucradas y principales desafios vigentes.

Capitulo 4 — Tendencias demograficas y su impacto en el sistema previsional:
Analiza el envejecimiento poblacional, la evolucion de la relacion activos-pasivos y su

influencia en la sostenibilidad financiera del sistema.
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Capitulo 5 — Conceptos financieros basicos y alternativas privadas de retiro:
Explica nociones esenciales de finanzas aplicadas al ahorro previsional, examina

instrumentos y analiza su funcionamiento en Argentina.

Capitulo 6 — Propuestas y debates sobre sostenibilidad previsional: Revisa
propuestas provenientes de organismos internacionales, la academia y actores nacionales,

asi como las principales lineas de debate sobre reformas y mejoras posibles.

Capitulo 7 — Analisis critico y discusién: Integra la informacion y el andlisis de los
capitulos anteriores para reflexionar sobre la viabilidad de diferentes alternativas y formular

una posicion argumentada sobre el futuro del sistema previsional argentino.

Capitulo 8 — Conclusiones y recomendaciones: Resume los hallazgos principales,

presenta conclusiones y sugiere lineas de accién y posibles investigaciones futuras.
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Capitulo II

Fundamentos del sistema previsional

1. Definicion y objetivos de un sistema previsional

La seguridad social es un componente esencial en la estructura de los Estados
modernos, y dentro de ella, los sistemas previsionales desempefian un papel fundamental.
Estos sistemas estan disenados para proporcionar proteccion econémica a las personas en
situaciones de pérdida de ingresos debido a la vejez, invalidez o fallecimiento, asegurando asi
su bienestar y el de sus familias. En el contexto argentino, este sistema ha experimentado
diversas transformaciones a lo largo del tiempo, adaptandose a las cambiantes condiciones

econdmicas, demograficas y sociales. (Bertin, 2022)

En términos generales, un sistema previsional es un conjunto de normas, instituciones
y mecanismos que tienen como objetivo garantizar ingresos a las personas cuando, debido a
circunstancias como la edad avanzada, la discapacidad o la muerte, cesan en su actividad
laboral o pierden su capacidad de generar ingresos. Esta proteccién se materializa a través de
prestaciones econdmicas que buscan reemplazar, al menos parcialmente, los ingresos
laborales perdidos, permitiendo a los beneficiarios mantener un nivel de vida digno (Garnier,

2020).
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Los objetivos fundamentales de un sistema previsional incluyen:

e Proteger contra la pérdida de ingresos: Garantizar un ingreso sustitutivo, al
menos parcialmente,cuando el trabajador cesa su actividad por jubilacion, invalidez o
fallecimiento.

e Reduccion de la pobreza en la vejez: Prevenir que las personas mayores caigan
en la pobreza una vez que cesan sus actividades laborales.

e Fomentar la estabilidad econdémica y social: Al proporcionar ingresos estables
a los adultos mayores, se contribuye a la demanda agregada.

e Estabilidad econémica: Contribuir a la estabilidad macroeconémica mediante el
ahorro y la inversion de los fondos previsionales.

e Cumplir con mandatos constitucionales y legales: En el caso argentino, el
articulo 14 bis de la Constituciéon Nacional establece el derecho a la seguridad social,

incluyendo jubilaciones y pensiones moviles.

En Argentina, el sistema previsional publico se organiza a través del Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA), establecido por la Ley 26.425 en 2008. Este se financia a
través de un sistema solidario de reparto, donde las contribuciones de los trabajadores

activos sostienen las prestaciones de los jubilados actuales.

Esta ley unificd los regimenes previsionales existentes en un tnico sistema publico,
eliminando el régimen de capitalizacion individual. Asimismo, garantiza que los afiliados y
beneficiarios del régimen de capitalizacion reciban una cobertura y tratamiento equivalentes
a los del régimen previsional publico, en cumplimiento del articulo 14 bis de la Constituciéon

Nacional, que consagra el derecho a la seguridad social.
1.1. Modelos previsionales

Bertranou, Casali y Cetrangolo (2018) discuten las tensiones entre los modelos de
Bismarck y Beveridge, sefialando que el sistema previsional argentino presenta
caracteristicas de ambos modelos, lo que genera desafios en términos de sostenibilidad y

equidad.

Modelo Bismarck: Implementado por primera vez en Alemania bajo el liderazgo del
canciller Otto von Bismarck a fines del siglo XIX, se caracteriza por ser un sistema de seguros
sociales obligatorios. En este modelo, tanto empleadores como empleados deben contribuir a
fondos de seguros que pueden ser administrados por entidades publicas o privadas. El
sistema Bismarck se financia principalmente a través de contribuciones directas vinculadas

al empleo, lo que significa que las personas activas en el mercado laboral y sus empleadores
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financian su propio seguro. Este modelo busca garantizar tasas de sustitucion elevadas a sus
jubilados, promoviendo una relaciéon directa entre las contribuciones realizadas y las

prestaciones recibidas.

Modelo Beveridge: Propuesto en el Reino Unido en 1942 por William Beveridge,
este modelo se basa en la idea de proporcionar una pension asistencial fija e igual para todos
los ciudadanos, independientemente de sus contribuciones. El financiamiento proviene
principalmente del presupuesto del Estado, y la cobertura es universal. El objetivo principal
es eliminar la pobreza durante la vejez, asegurando un ingreso minimo para todos los
jubilados. Este enfoque tiene un fuerte componente redistributivo y busca garantizar la

equidad en la proteccion social.

El sistema previsional argentino combina elementos de ambos modelos, lo que ha
llevado a una estructura hibrida que enfrenta dificultades para adaptarse a los cambios
demograficos y econdémicos. Por un lado, mantiene la logica contributiva del modelo
Bismarck, donde las prestaciones estan vinculadas a las contribuciones realizadas. Por otro
lado, incorpora aspectos del modelo Beveridge, como la universalidad y la provision de
prestaciones minimas garantizadas por el Estado, las cuales podemos destacar las moratorias
previsionales y la Pensiéon Universal para el Adulto Mayor (PUAM). Esta combinacion busca
equilibrar la equidad y justicia, logrando ampliar la cobertura previsional alcanzando niveles
cercanos al 95% en la poblacion adulta mayor, pero también genera tensiones y desafios en

su gestion en lo que respecta a la sostenibilidad financiera.

Bertranou et al. (2018) senalan que esta dualidad ha llevado a una fragmentacion del
sistema, dificultando la implementacion de politicas coherentes y sostenibles a largo plazo.
Ademsés, la falta de una clara alineacidon entre los objetivos del sistema y su disefio
institucional ha limitado su capacidad para adaptarse a los cambios demograficos y

econdmicos.

1.2. Sistema de reparto, de capitalizacion, mixtos y otros

Los sistemas previsionales se clasifican segin su mecanismo de financiamiento y

gestion de los fondos. Entre los modelos mas reconocidos a nivel mundial destacan:

Sistema de reparto (PAYG): En este modelo, las pensiones se financian con las
cotizaciones actuales de los trabajadores activos. Es decir, las aportaciones de cada
generacion cubren las jubilaciones de la generacion precedente, siguiendo un esquema de
solidaridad. Los beneficios suelen ser definidos por ley (salario de referencia y anos

cotizados) y suelen ajustarse periddicamente. Este tipo de sistemas redistribuye ingresos
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entre generaciones y sectores (por ejemplo, de los més jovenes o de los trabajadores en activo
hacia los jubilados), y no transfiere directamente los riesgos de mercado al individuo. Un
ejemplo historico son los regimenes estatales de beneficio definido de muchos paises
europeos. La sostenibilidad financiera de los esquemas de reparto depende de factores
demograficos (tasa de dependencia) y requeriria reformas si la relacion trabajador/jubilado

cae.

Sistema de capitalizacion individual: Aqui cada trabajador ahorra en una cuenta
personal a lo largo de su vida laboral, y la pension futura depende de los aportes acumulados
mas los rendimientos de inversion. Este modelo transfiere el riesgo financiero al individuo y
fomenta el desarrollo de los mercados de capitales. El Banco Mundial lo identifica como un
“segundo pilar” obligatorio, constituido basicamente por cuentas individuales de ahorro para
la vejez. Ejemplos de este esquema son los sistemas de pensiones privados introducidos en
varios paises (como Chile o los esquemas de cuentas individuales en Latinoamérica). Si bien
puede aumentar el ahorro nacional, en la practica enfrent6 criticas por los costos de

transicion y las desigualdades de resultados entre individuos.

La implementaciéon del SIPA en 2008 respondi6 a la necesidad de fortalecer la
seguridad social y corregir las deficiencias observadas en el sistema de capitalizacion
individual administrado por las AFJP, que habia mostrado limitaciones en términos de

cobertura y equidad. (Bertranou, Casali & Cetrangolo, 2018).

Sistemas mixtos o multipilares: Estos modelos combinan componentes de reparto
y de capitalizacion. Por ejemplo, el enfoque multipilar de la OIT propone un pilar ptiblico
basico obligatorio (financiado con cotizaciones o impuestos) junto con pilares
complementarios voluntarios u ocupacionales. En este esquema, el “pilar 0” o de piso social
es un régimen no contributivo financiado con impuestos que garantiza una pensién minima
universal; el “pilar I” es el seguro social obligatorio tipico (beneficio definido, financiado por
cotizaciones) que debe ofrecer al menos un nivel minimo de reemplazo (por ejemplo, ~40%
del salario previo tras 30 anos de aportes); y los “pilares II y III” son complementos: un pilar
IT obligatorio o voluntario administrado por privados, y un pilar III de ahorro personal
voluntario. De esta manera, un sistema mixto busca diversificar riesgos y combinar los
puntos fuertes de cada enfoque. La experiencia internacional indica que disefar sistemas con
varios pilares puede mejorar la cobertura y la eficiencia, siempre que exista buena regulacion

y supervision.

Otros arreglos y variantes: Se han desarrollado numerosas variantes adicionales. Por

ejemplo, algunos paises introducen cuentas nocionales de contribucion definida (NDC) en un
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esquema de reparto (beneficios “simulados” segin aportes y expectativa de vida). También
existen sistemas de pensiones no contributivas universales (pensiones sociales financiadas
con impuestos) dirigidas a los mas vulnerables. En general, la recomendacion de organismos
internacionales es complementar las prestaciones contributivas con regimenes no
contributivos para lograr cobertura universal. La Recomendacion OIT 202, por ejemplo,
reconoce explicitamente la necesidad de integrar prestaciones contributivas y no
contributivas para una proteccién social integral. Asimismo, en la practica pueden existir
esquemas ocupacionales adicionales y planes voluntarios privados (pensiones
complementarias de empresas, cooperativas, etc.) que funcionan de manera paralela a los

regimenes estatales.

Segin Bertin, la prevision social en Argentina ha evolucionado para adaptarse a las
cambiantes condiciones econdémicas y demograficas, buscando siempre equilibrar la

sostenibilidad financiera con la cobertura y suficiencia de las prestaciones.

2. Principios fundamentales: solidaridad, suficiencia, equidad, universalidad

Los sistemas previsionales se rigen por principios fundamentales que orientan su
disefio y funcionamiento, asegurando que cumplan con su propésito de brindar proteccién

social de manera justa y eficiente.
Solidaridad:

La solidaridad es un principio esencial en el sistema previsional, especialmente en los
regimenes de reparto como el Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). Este
principio implica que las generaciones activas financian las prestaciones de las generaciones
pasivas, promoviendo una redistribucion de recursos que favorece a los sectores mas
vulnerables. La Ley 26.425 establece que el SIPA se financia a través de un sistema solidario
de reparto, en cumplimiento del mandato previsto por el articulo 14 bis de la Constitucion

Nacional (Ley 26.425, 2008).

Beccaria et al. (2011) destacan que la solidaridad en la seguridad social no solo se
manifiesta en la transferencia intergeneracional de recursos, sino también en la
redistribucion entre distintos grupos socioeconémicos, contribuyendo a la cohesién social y a

la reduccion de las desigualdades.
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Suficiencia:

La suficiencia se refiere a la capacidad del sistema previsional para proporcionar
prestaciones que permitan a los beneficiarios mantener un nivel de vida digno durante la
jubilacién. Este principio implica que las prestaciones deben ser adecuadas para cubrir las

necesidades basicas y garantizar una calidad de vida aceptable.

Segiin Beccaria et al. (2011), la suficiencia de las prestaciones es un desafio constante
en el sistema previsional argentino, especialmente en contextos de inflacion y volatilidad
economica. La adecuacion de los beneficios requiere mecanismos de actualizacion que

reflejen los cambios en el costo de vida y en los ingresos de la poblacion activa.
Equidad:

La equidad en el sistema previsional implica que las prestaciones y las contribuciones
estén distribuidas de manera justa entre los distintos grupos de la sociedad. Este principio
busca evitar discriminaciones y garantizar que todos los individuos reciban un trato

equitativo, independientemente de su género, region o sector laboral.

Beccaria et al. (2011) sefialan que la equidad en el sistema previsional argentino ha
sido historicamente afectada por la existencia de multiples regimenes y normativas, lo que
ha generado desigualdades en el acceso y en el monto de las prestaciones. La unificacion de
los regimenes previsionales, como lo establece la Ley 26.425, busca mejorar la equidad al

establecer un tnico régimen publico de reparto.
Universalidad:

La universalidad es el principio que establece que todas las personas deben tener
acceso a la proteccion previsional, sin importar su situaciéon laboral o social. Este principio

busca garantizar que ningin individuo quede excluido del sistema de seguridad social.

La Ley 26.425 promueve la universalidad al unificar los regimenes previsionales en un
unico sistema publico, ampliando la cobertura y facilitando el acceso a las prestaciones para
toda la poblacion (Ley 26.425, 2008). Beccaria et al. (2011) enfatizan la importancia de la
universalidad para lograr una sociedad méas inclusiva y equitativa, donde todos los

ciudadanos tengan garantizados sus derechos previsionales.

Por ejemplo, las politicas de ajuste fiscal y las reformas laborales implementadas en los

afos 9o llevaron a una disminucion de la cobertura previsional y a una mayor precarizacion
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del empleo, lo que impact6 negativamente en la sostenibilidad del sistema y en la equidad de

las prestaciones.

3. Funciéon economica y social del sistema previsional en el Estado moderno

M4s alla de la provision de ingresos, los sistemas previsionales cumplen funciones
econoémicas y sociales esenciales que contribuyen al desarrollo y la estabilidad de las

sociedades.

Desde el punto de vista economico, los sistemas previsionales actian como
estabilizadores automaticos de la economia, influyen en el ahorro y la inversioén, y pueden
afectar el mercado laboral. Al transferir ingresos de la etapa laboral a la vejez, suavizan los
ciclos de consumo a nivel individual y agregan estabilidad macroeconémica, pues los
jubilados siguen siendo consumidores durante las recesiones. Ademaés, contribuyen al
desarrollo econémico mediante la inversion de los fondos previsionales en proyectos
productivos. Cuando se financian mediante ahorro nacional (capitalizacion), generan fondos

que se invierten en el mercado de capitales, potenciando el crecimiento econémico.

Por otro lado, las cotizaciones son una forma de ahorro forzoso; su uso por el Estado en
sistemas de reparto actia como un impuesto al ingreso laboral que tiene efectos
redistributivos e incentivos sobre la oferta de trabajo. En todo caso, para cumplir su rol de
amortiguador social, el sistema previsional requiere buena gobernanza y financiacion

sostenible (incluso ajuste paramétrico de edad o tasas si cambia la demografia).

En el plano social, los sistemas previsionales contribuyen a la cohesion social, reducen
la desigualdad y promueven la justicia social, al garantizar ingresos a los sectores mas
vulnerables de la poblaciéon (los jubilados) garantizando ingresos de reemplazo. La
proteccion previsional permite a las personas mayores vivir con dignidad, evitando su
exclusion social y fortaleciendo el tejido social. Segiin la CEPAL, las pensiones son elementos
constitutivos de los sistemas universales de proteccion social y “un pilar fundamental del
Estado de bienestar... determinantes en la seguridad de ingresos de millones de personas de
edad avanzada”. En la practica, esto significa que las pensiones ayudan a mantener el
consumo de la poblacién mayor y su inclusion social, aliviando la presion sobre otras ayudas

estatales (salud, asistencia social) y promoviendo el bienestar general.
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Capitulo III

El sistema previsional argentino:
evolucidn, estructura y desafios

1. Origen y evolucién del sistema previsional argentino

El sistema previsional argentino ha atravesado una profunda transformacién desde sus
origenes a comienzos del siglo XX hasta la configuracion actual del Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA). A lo largo de mas de cien afos, sus instituciones, principios y
formas de financiamiento se han visto redefinidos por procesos econdémicos, sociales y

politicos que dejaron una impronta significativa en la estructura previsional vigente.

1.1. Capitalizacion sectorial y consolidacion del sistema de reparto (1904-1943)

El sistema previsional argentino tiene sus raices en las primeras décadas del siglo XX,
cuando se establecieron las primeras cajas de jubilaciones para algunos sectores como
ferroviarios, bancarios y estatales. Como ejemplo especifico se menciona la Caja Nacional de
Jubilaciones y Pensiones para Funcionarios, Empleados y Agentes Civiles, considerada la
primera experiencia organica de prevision social. Estas entidades eran de caracter
corporativo y ofrecian prestaciones a trabajadores formalizados dentro de regimenes

fragmentados y contributivos.

Como se mencion6 anteriormente, el acceso a la cobertura previsional se expandié
gradualmente a distintos sectores como ferroviarios, bancarios, empleados publicos,
periodistas, aeronduticos, entre otros. Sin embargo, esta expansiéon tuvo un alcance
limitado: sélo los sectores con poder de negociaciéon lograron constituir sus propias cajas, y

las condiciones de acceso y beneficios eran dispares. Asi, el sistema naciente quedé marcado
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por una fuerte segmentacion ocupacional y desigualdad estructural en la distribucion de

derechos y haberes.
Podemos enumerar entonces, las limitaciones significativas de este sistema temprano:

e Cobertura limitada: Solo ciertos sectores formales tenian acceso a estas
cajas, dejando a gran parte de la poblacion sin proteccién social.

e Desigualdad en beneficios: Las prestaciones variaban considerablemente
entre cajas, generando inequidades.

eSostenibilidad financiera: La dependencia de aportes individuales y la
falta de mecanismos de redistribucion hacian al sistema vulnerable a -crisis

econdmicas.

1.2. Universalizacion e institucionalizacion del reparto solidario (1944-1966)

Durante los gobiernos de Juan D. Peron se produjo una reforma del sistema
previsional, con el objetivo de ampliar la cobertura y garantizar una mayor equidad, el
mandatario impulso, en 1944, leyes que universalizaron la cobertura previsional a sectores

mas amplios.

Se crearon cajas para empleados de comercio (1944), trabajadores industriales (1946),
rurales, autéonomos y del servicio doméstico, extendiendo la cobertura legal a amplios
sectores de la clase trabajadora, incorporando por primera vez la nocién de prevision social

como derecho asociado al trabajo formal.

Estas leyes lograron la unificacion de las cajas y la implementacion de un sistema que
funcionaba bajo el principio de reparto solidario. Este nuevo modelo se basaba en la
solidaridad intergeneracional, donde los trabajadores activos financiaban las jubilaciones de
los trabajadores retirados, con la intervencion del Estado para asegurar la sostenibilidad del
sistema. Este modelo de reparto también incorporé un componente redistributivo

progresivo, beneficiando proporcionalmente maés a los sectores de menores ingresos.

Durante esta etapa, el financiamiento previsional se mostraba relativamente estable.
Las cajas eran aun jévenes, con mas afiliados activos que pasivos, y el Estado captaba parte
de los excedentes mediante la emision de bonos, integrando los recursos previsionales a su

politica economica.
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1.3. Crisis de sostenibilidad y reformas estructurales (1967-1992)

A partir de la década de 1960, el sistema previsional, comenz6 a evidenciar tensiones
estructurales que comprometeria su sostenibilidad en las décadas siguientes. Esta
ampliacion aplicada anteriormente trajo consigo un desequilibrio financiero creciente, el

cual se agravo con el paso del tiempo (Arceo et al., 2009).

Entre los factores mas determinantes de esta crisis emergente se encuentra el
incremento de la proporcion de personas jubiladas respecto de la poblaciéon econ6micamente
activa y, por otro lado, el crecimiento del empleo informal que redujo la base de trabajadores
que aportan regularmente al sistema, disminuyendo sus ingresos y acentuando la fragilidad

financiera.

Ante estos efectos, en 1969 el gobierno de facto de Ongania impulsé la unificaciéon de
doce cajas en solo dos: una para trabajadores en relaciéon de dependencia y otra para
autonomos. Esta reforma implicé un endurecimiento de los requisitos de acceso (mas afios
de aporte y mayor edad jubilatoria) y un cambio regresivo en la formula de calculo del haber.
Se abandon¢ asi la redistribucion vertical introducida en el peronismo y se reforz6 una logica

contributiva que perpetuaba desigualdades del mercado laboral.

La situaciéon se vio atn mas deteriorada por la inestabilidad macroeconémica que
caracterizo6 al pais durante los afios de dictadura militar. Altos niveles de inflacion, sucesivas
crisis economicas y el deterioro del poder adquisitivo de los salarios erosionaron la capacidad
del Estado para sostener un financiamiento adecuado del sistema previsional. Ante este
panorama, se aplicaron reformas que intentaron racionalizar el funcionamiento del sistema,
centralizando su administracion y unificando criterios de acceso a los beneficios
previsionales. No obstante, estas medidas no lograron revertir los problemas estructurales de

fondo y, en algunos casos, contribuyeron a profundizar las inequidades internas del sistema.

1.4. La reforma previsional de 1994 y la creacion del sistema mixto

La reforma estructural impulsada por el gobierno de Carlos Menem en 1994 marc6 un
cambio paradigmatico. Inspirada en el modelo chileno, la Ley 24.241 cre6 el Sistema

Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP), compuesto por dos pilares:

1. Unrégimen publico de reparto, administrado por el Estado.
2. Un régimen de capitalizacion individual, gestionado por las Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), entidades privadas que captaban los

aportes de los trabajadores para invertirlos en el mercado financiero.
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Los trabajadores podian optar entre ambos regimenes. El sistema fue promovido como
una solucion a la crisis financiera del reparto, con la promesa de mejorar la cobertura y los
haberes jubilatorios, buscando aliviar el creciente déficit fiscal del sistema, que habia sido
afectado por el uso excesivo de los fondos previsionales para financiar al sector publico
durante periodos de superavit. Ademas, se pretendia fomentar el ahorro individual y el
desarrollo del mercado de capitales, promoviendo una mayor eficiencia en la administraciéon

de los fondos jubilatorios mediante la competencia entre las AFJP.

Las AFJP fueron empresas privadas encargadas de administrar los fondos generados
con los aportes jubilatorios realizados por los trabajadores que optaron por ser incluidos en
el régimen de capitalizacion individual establecido por la Ley 24.241 del afio 1993. El
trabajador afiliado a las AFJP debia aportar compulsivamente un porcentaje de su salario
(que varid entre el 11% y el 7%). Las AFJP actuaban como administradoras financieras, y
cada una fijaba las comisiones que se le descontaban al trabajador sobre dicho aporte, en

concepto de costo de seguro de vida y de gastos administrativos.

No obstante, con el tiempo afloraron multiples falencias: Las comisiones cobradas por
las AFJP eran elevadas y la rentabilidad de los fondos era baja y volatil. Por otro lado, los
trabajadores informales con aportes irregulares dificultaban la acumulaciéon de fondos
suficientes para acceder a una jubilaciéon digna. Es asi como el sistema generdé un
desfinanciamiento del Estado, que debia seguir cubriendo jubilaciones mientras cedia parte

de los aportes al sector privado. (Arceo et. al, 2009)

1.5. Reestatizacion y creacion del SIPA (2008 - Actualidad)

La crisis de 2001 y las crecientes criticas al desempeio de las AFJP precipitaron su
eliminacion en 2008. Mediante la Ley 26.425, se elimin6 el régimen de capitalizacién
individual y se creo el Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), unificando el sistema
en un unico régimen de reparto estatal. El Estado absorbi6 los fondos administrados por las
AFJP y cred el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS), destinado a preservar y

rentabilizar los activos previsionales a través de inversiones estratégicas.

A partir de este momento, se promovieron medidas de inclusion previsional como las
moratorias, que permitieron que personas sin 30 anos de aportes obtengan igualmente la
jubilacion con un descuento en el haber. Otra medida fue la creacion de la Pension Universal
para el Adulto Mayor (PUAM), un beneficio no contributivo para personas de 65 aflos o mas
que no tienen otra jubilacién. Su monto equivale al 80% del haber minimo previsional, con

actualizaciones por movilidad.
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Estas politicas ampliaron la cobertura hasta niveles cercanos al 95% en adultos
mayores, segin los datos expuestos, el 64% de los jubilados accedi6 a su beneficio mediante
algin tipo de moratoria, pero también reforzaron las tensiones estructurales del sistema, al
aumentar el gasto publico previsional y debilitar su base contributiva. (Gimenez, 2022). Si

bien estas moratorias tuvieron varias extensiones, la altima vencio el 23 de marzo de 2025.

2. Estructura actual del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA)

El SIPA opera bajo un régimen de reparto, publico y obligatorio, financiado por los
aportes de los trabajadores activos y las contribuciones de los empleadores, complementados
con fondos del Tesoro (p. ej. aportes del PAMI) y gestionado por el Estado nacional a través
de la Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES).

Como se mencion6 en parrafos anteriores, la cobertura del sistema es muy alta
—cerca del 95% de las personas mayores percibe algin ingreso previsional—, en parte gracias
a programas de inclusion (moratorias desde mediados de los 2000 y la PUAM desde 2016).
Como contrapartida, el gasto previsional absorbe cerca del 11% del PIB. Para abril de 2023,
la tasa de sostenimiento —la relaciéon entre aportantes activos y jubilados— contando
todos los regimenes, fue de apenas 1,34 aportantes por cada beneficiario; muy por debajo del

“equilibrio” ideal de mas menos 3 aportantes por jubilado (Mera, 2023).

2.1. Marco legal vigente

El marco normativo principal es la Ley 24.241, que cre6 el régimen nacional de
jubilaciones (SIJP, hoy SIPA) con un sistema previsional ptblico e integrado. Sobre este
cuerpo normativo se han dictado numerosas normas. Por ejemplo, en marzo de 2024 el
Poder Ejecutivo dict6 el DNU 274/2024, que derogd la movilidad anterior y dispuso que los
haberes se ajusten por el indice de Precios al Consumidor (IPC). Desde la entrada en
vigor de esta norma, las jubilaciones aumentan mensualmente tomando como referencia el

IPC con dos meses de desfase.

2.2. Acceso a jubilacion ordinaria y especial

La jubilacién ordinaria en el régimen general exige cumplir la edad minima y afios de
aportes. Por ley se requiere 30 afhos de servicio con aportes laborales y 60 afios de edad en el
caso de las mujeres, o 65 anos para los hombres. Ademas del régimen general, existen
cientos de regimenes especiales dentro del SIPA que otorgan beneficios diferenciales. Por
ejemplo, hay siete regimenes propios —docentes universitarios/no universitarios, Luz y
Fuerza, Ciencia, Poder Judicial, Servicio Exterior y Yacimientos Carboniferos Fiscales— con

requisitos particulares (edad inferior, menos afos de aportes, o haberes distintos). También
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hay més de 200 subsistemas “excepcion” provinciales o profesionales que permiten
jubilaciones anticipadas (p.ej. empleados rurales o de la construcciéon a los 55 afios con 25
afos de aportes). Por su parte, las pensiones no contributivas (por vejez, invalidez,
madres de 7 hijos, etc.) se rigen por otras normas y fueron incorporadas a ANSES pero no

requieren aportes previos.

2.3. Calculo del haber inicial

El monto de la jubilacién ordinaria se determina a partir de los afos de aporte y del
promedio salarial actualizado por un coeficiente de movilidad. La Ley 27.609, sancionada en
2020, estableci6 un nuevo indice de movilidad que combina la evolucién de los salarios y la
recaudacion tributaria. Sin embargo, en marzo de 2024, el Decreto de Necesidad y Urgencia
N° 274/24 modificé el articulo 32 de la Ley 24.241, estableciendo que los haberes se
actualizarin mensualmente de acuerdo con las variaciones del Indice de Precios al

Consumidor Nacional, publicado por el INDEC.

Para calcular el haber jubilatorio en el marco del Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), se deben seguir una serie de pasos que consideran tanto los ingresos

historicos del trabajador como los afios de aportes realizados.

Se toman los ultimos 120 sueldos brutos mensuales del trabajador, excluyendo el
Sueldo Anual Complementario (SAC). Cada uno de estos sueldos se actualiza utilizando el
indice de la Remuneracién Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE),
publicado mensualmente por el Ministerio de Capital Humano. La suma de estos sueldos

actualizados se divide por 120, obteniendo asi el promedio salarial actualizado.
El haber jubilatorio se compone de tres elementos:

e Prestacion Basica Universal (PBU): Es una suma fija que establece un
piso para todas las jubilaciones. A mayo de 2025, este monto es de $135.626,86.
Ademas, se incrementa en un 1% por cada ano de servicio que exceda los 30 afios de
aportes, hasta un maximo de 45 afios.

e Prestacion Compensatoria (PC): Se calcula aplicando el 1,5% por cada
afio de aportes realizados antes del 30 de junio de 1994 sobre el promedio salarial
actualizado.

e Prestacion Adicional por Permanencia (PAP): Similar a la PC, se
aplica el 1,5% por cada afio de aportes realizados a partir del 1 de julio de 1994 sobre

el mismo promedio salarial. Asi, si un trabajador tiene 10 afios de aportes antes de
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1994 y 20 anos después, el porcentaje aplicable al sueldo promedio seria

(10x1,5%)+(20%1,5%).

2.4. Ejemplo practico

Se supone un caso hipotético de jubilacion ordinaria para un hombre de 65 afios con
40 anos de aportes y un sueldo promedio actualizado por RIPTE de $1.000.000. El célculo

se basa en la Ley 24.241 y sus modificatorias, asi como las normativas de ANSES.

La PBU establece un piso minimo para todas las jubilaciones el cual se actualiza
periddicamente segtin la formula de movilidad jubilatoria. A mayo de 2025, este monto es de
$135.626,86. Este afiliado excede en 10 afios el minimo requerido, por lo tanto el PBU crece

en un 10% resultando en un PBU final de $149.189,55.

La PC se calcula aplicando el 1,5% por cada afio de aportes anteriores al 30 de junio de
1994 sobre el promedio salarial actualizado. Si el hombre empez6 a aportar a los 25 afios y se
jubilo a los 65 (40 afios de aportes totales), y considerando que el calculo se realiza en mayo
de 2025, se consideran 9 afios de aportes anteriores al 30/06/1994.
PC = $1.000.000 * 0,015 * 9

PC = $135.000

Para la PAP, se calcula el 1,5% del promedio de las remuneraciones actualizadas por
cada ano de servicios con aportes posteriores al 30/06/1994. Este hombre cuenta con 31

afios de aportes para el calculo de este item.

PAP = $1.000.000 * 0,015 * 31
PAP = $465.000

Sumando estos componentes: PBU ($149.189,55), PC ($135.000) y PAP ($465.000), el
haber jubilatorio bruto inicial asciende a $749.189,55. Este haber jubilatorio tiene un tope
establecido por ley, que también se actualiza por movilidad. A mayo del 2025 este tope se
encuentra en $1.995.041,47. Si el haber bruto teoérico supera ese tope, se pagara el tope, pero
para nuestro caso hipotético, el haber bruto se encuentra debajo del tope por lo tanto

tomamos el valor calculado de $749.189,55.

Es importante destacar que este calculo es una estimaciéon y puede variar segun
actualizaciones normativas y coeficientes de movilidad, tampoco se han considerado
descuentos como impuestos u obra social. Para obtener una estimacion mas precisa y
personalizada, se recomienda utilizar herramientas oficiales como el simulador de jubilacion

de ANSES o consultar con un profesional especializado.
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3. Instituciones del sistema previsional argentino y su interrelacion

El funcionamiento del sistema previsional argentino involucra a diversas instituciones

que interactiian para garantizar su operatividad:

ANSES (Administracion Nacional de la Seguridad Social): es el organismo
estatal encargado de gestionar las prestaciones de la seguridad social en Argentina,
incluyendo las relacionadas con el Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). Entre
sus funciones principales se encuentra la gestion de jubilaciones y pensiones, para lo cual
recibe, procesa y aprueba las solicitudes de los trabajadores que han alcanzado la edad y los
afios de aportes requeridos. Una vez aprobada la solicitud, ANSES calcula el haber

correspondiente y se encarga de su liquidaciéon y pago mensual.

Ademas de las jubilaciones y pensiones, ANSES administra el pago de asignaciones
familiares a trabajadores en actividad y desempleados. Estas asignaciones incluyen
beneficios como la Asignacién Universal por Hijo (AUH), la Asignacion por Embarazo y otras
prestaciones destinadas a apoyar econémicamente a las familias. Asimismo, gestiona y
liquida la Prestacion por Desempleo, brindando un ingreso temporal a aquellos trabajadores

que han perdido su empleo de manera involuntaria.

En cuanto al registro y seguimiento de aportes previsionales, ANSES mantiene y
actualiza los registros de los aportes realizados por los trabajadores durante su vida laboral.
Esto incluye la emisién del Cédigo Unico de Identificacién Laboral (CUIL) y la certificaciéon
de servicios. Los trabajadores pueden consultar su historia laboral y verificar sus aportes a
través de los canales habilitados por ANSES, lo que les permite planificar su jubilacion y

asegurarse de que sus contribuciones estén correctamente registradas.

ARCA (La Agencia de Recaudacion y Control Aduanero): es el organismo
estatal que, desde su creacion mediante el Decreto 953/2024, reemplaza a la Administracion
Federal de Ingresos Publicos (AFIP) en Argentina. ARCA tiene a su cargo la recaudacién de
impuestos, el control del comercio exterior y el cumplimiento de las obligaciones tributarias

de los contribuyentes en materia impositiva, aduanera y previsional.

En relacion con el Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), ARCA realiza la
gestion y fiscalizacion de los aportes de trabajadores en relacion de dependencia (11% del
sueldo bruto) y contribuciones de los empleadores (18% del sueldo bruto de cada trabajador)

al sistema de seguridad social.

Ademés, ARCA también como el ANSES, mantiene y actualiza los registros de los

aportes de los trabajadores, los cuales pueden consultar su historia laboral y verificar sus
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aportes a través de los canales habilitados por ARCA, lo que les permite planificar su

jubilacion y asegurarse de que sus contribuciones estén correctamente registradas.

Ministerio de Capital Humano: El Ministerio de Capital Humano de la Republica
Argentina, creado el 10 de diciembre de 2023 mediante el Decreto N.° 8/2023, es un
ministerio que unifica areas previamente dispersas en distintos ministerios, como Trabajo,
Educaciéon y Desarrollo Social. Su objetivo principal es asistir al Presidente y al Jefe de
Gabinete en cuestiones relacionadas con el empleo, la educacion, el desarrollo social y la
seguridad social, asi como desempefiar un papel crucial en la formulacién y ejecuciéon de

politicas publicas en estas areas.

En relacion con el SIPA, el Ministerio de Capital Humano tiene la responsabilidad de
disefniar y supervisar politicas que afectan directamente al sistema previsional. Esto incluye la
elaboracién de normativas sobre aportes y contribuciones, la fiscalizacion del cumplimiento
de las obligaciones previsionales por parte de empleadores y trabajadores, y la coordinacién
con otros organismos, como la ANSES, para asegurar la correcta implementacion de las

politicas previsionales.

Ademaés, el ministerio recopila y analiza datos sobre el empleo registrado y la evoluciéon
del mercado laboral, utilizando herramientas como el SIPA y encuestas como la de
Indicadores Laborales o la EPH (Encuesta Permanente de Hogares). Estos informes
permiten monitorear la situacion del trabajo registrado en el pais y evaluar el impacto de las
politicas implementadas, asi como también la toma de decisiones y la planificacion de

futuras acciones en materia de empleo y seguridad social.

Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS): es un fondo soberano de inversion
creado en 2007 mediante el Decreto N.° 897/2007, con el propésito de respaldar la
sostenibilidad del (SIPA). Administrado y supervisado por la ANSES, el FGS actia como un
fondo de reserva destinado a asegurar el pago de jubilaciones y pensiones en situaciones
econdmicas adversas, asi como a preservar y aumentar los recursos del sistema previsional a

través de inversiones estratégicas.

El FGS esta compuesto por una cartera diversificada de activos financieros, incluyendo
titulos publicos, acciones de empresas, plazos fijos, obligaciones negociables, fondos
comunes de inversion y préstamos a provincias y beneficiarios del SIPA. Estas inversiones se
realizan bajo criterios de seguridad, rentabilidad y sustentabilidad, con el objetivo de
contribuir al desarrollo econémico del pais y garantizar la estabilidad del sistema

previsional.
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Una de las funciones clave del FGS es asistir financieramente a la ANSES cuando ésta
enfrenta dificultades para cubrir el pago de jubilaciones, pensiones y asignaciones. Esta
asistencia puede ser en forma de transferencias de activos del FGS, como titulos publicos,

para garantizar el cumplimiento de las obligaciones previsionales.

Ademas, el FGS ha sido utilizado para financiar programas sociales y productivos,
como el Plan PROCREAR y Conectar Igualdad, entre otros. Estas inversiones no solo buscan
obtener una rentabilidad financiera, sino también generar un impacto positivo en la

economia real y en la calidad de vida de la poblacion.

4. Diagnoéstico y desafios actuales del sistema previsional argentino

El sistema previsional argentino enfrenta multiples desafios que comprometen su

sostenibilidad y equidad:

Cobertura: Argentina mantiene una de las coberturas previsionales mas altas de
América Latina, con mas del 90% de los adultos mayores recibiendo alguna prestacion
gracias a las moratorias y la PUAM. Sin embargo, esto se ha logrado en parte a costa de la

sustentabilidad financiera.

Adecuacion y suficiencia: El valor de las jubilaciones minimas no logra cubrir la
canasta bésica de una persona mayor. Esto plantea un problema de suficiencia que

compromete la funcién sustantiva del sistema: garantizar un ingreso digno en la vejez.

Sostenibilidad financiera: El sistema enfrenta tensiones estructurales producto del
envejecimiento poblacional, la alta informalidad laboral y un gasto previsional que ronda el
9-10% del PBI. La relacion activos/pasivos se ha deteriorado, lo que genera presiones

fiscales constantes.

Fragmentacion institucional y regimenes especiales: Existen mas de 200
regimenes previsionales distintos entre niveles nacional, provincial, municipal y privados, lo

que genera desigualdad, litigiosidad y falta de transparencia.

Legitimidad social: Amplios sectores de la poblaciéon no confian en que podran
jubilarse en condiciones dignas. Esto erosiona el pacto previsional intergeneracional y

alimenta demandas de reforma estructural.

Propuestas de reforma: Diversos expertos y organismos han propuesto reformas
para mejorar la equidad y sostenibilidad del sistema. Una de las propuestas mas destacadas

es la del CIPPEC, que sugiere un nuevo disefio basado en dos componentes: una prestacion
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béasica universal, que garantice un ingreso a todos los mayores de 65 afios, y una prestacion
proporcional que reconozca todos los aportes realizados. Esta estructura permitiria eliminar

las moratorias y promover una distribuciéon mas equitativa de los beneficios.
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Capitulo IV

Demografia y su impacto en el sistema previsional

El sistema previsional argentino enfrenta desafios estructurales que trascienden su
disefio institucional o financiero. Uno de los factores determinantes en su sostenibilidad es la
evoluciéon demografica de la poblacion. En este capitulo se explicardn conceptos sobre

demografia y su impacto en el sistema previsional.

La demografia es una ciencia que estudia estadisticamente las poblaciones humanas;
su dimension, estructura, evolucidon y caracteristicas generales, asi como los procesos
concretos que determinan su formacidn, conservaciéon y desaparicion. La variedad de
combinaciones de estos fendmenos, interdependientes entre si, supone la velocidad de las
modificaciones de la poblacién, tanto en sus dimensiones numéricas como en su estructura

poblacional. (Bacci, 1993)

En el dmbito previsional, el estudio de la poblacién es fundamental, ya que las
caracteristicas demograficas de una sociedad determinan la sostenibilidad y eficacia de los
sistemas de pensiones. Los sistemas previsionales, especialmente aquellos basados en
esquemas de reparto, dependen de un equilibrio entre la poblacién activa que contribuye y la
poblacidon pasiva que recibe beneficios. Este equilibrio se ve afectado por factores

demograficos como la tasa de natalidad, la esperanza de vida y los patrones migratorios.
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1. Estructura poblacional y sus variables clave en la previsiéon social

Las caracteristicas sociales y demograficas varian de una poblacién en un lugar y
tiempo determinado a otro. La piramide de poblacién es un grafico de barras dispuestas
horizontalmente cuya longitud es proporcional a la cantidad de personas que representa la
edad y sexo de la poblaciéon en cada una de dichas barras y dicha informacion sirve para

saber el porcentaje de la poblacion.

La estructura de la poblacién (forma de grafica) y sus caracteristicas dependen de los
factores de la dindmica demografica entre los factores: mortalidad, fecundidad y migracion.
La combinacion e intensidad de estos tres factores, asi como el tamano de la poblacion

propiamente dicha, definira sus caracteristicas demogréaficas.

Se explican a continuacion los factores demograficos que son relevantes para los

sistemas previsionales:

Tasa de natalidad y fecundidad: La tasa de natalidad se refiere al nimero de
nacimientos por cada mil habitantes en un afio, mientras que la tasa de fecundidad indica el
nimero promedio de hijos por mujer en edad fértil. Una disminucion en estas tasas implica
una reduccion en la futura fuerza laboral, lo que puede comprometer la capacidad de

financiar las pensiones.

En Argentina, esta tasa de fecundidad ha mostrado una marcada tendencia
decreciente: pasé de 2,6 hijos por mujer en el aflo 2000 a apenas 1,4 hijos por mujer en
2022. Este nivel esta por debajo del umbral de reemplazo generacional (2,1 hijos por mujer),

lo que anticipa una disminucién relativa de la poblacion joven en el mediano y largo plazo.

Figura 4.1.
Tasa Global de Fecundidad en Argentina (2000-2022)
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Fuente: Elaboracion propia en base a ONU — Divisién de Poblacion (World Population Prospects 2022, United
Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division)
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Esperanza de vida al nacer: es un indicador demogréfico que refleja el nimero
promedio de afios que viviria una persona si las condiciones de mortalidad actuales se
mantuvieran constantes a lo largo de su vida. Un aumento en la esperanza de vida significa
que las personas viviran mas tiempo, lo que incrementa el periodo durante el cual recibiran

beneficios previsionales, aumentando asi la carga sobre el sistema.

En Argentina, segin datos actualizados del World Factbook (CIA) y del INDEC, la
esperanza de vida total en 2024 se estim6 en 78,8 afios (75,8 afios para los varones y 82,0
afnos para las mujeres), lo que evidencia una mejora sostenida en las condiciones sanitarias y

sociales del pais.

Figura 4.2.
Esperanza de vida al nacer en Argentina (2000-2024)
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Envejecimiento poblacional: es el resultado combinado de una disminucion en la
tasa de natalidad y un aumento en la esperanza de vida. Este fen6meno conduce a una mayor
proporcién de personas mayores en la poblacion total, lo que incrementa la tasa de
dependencia y plantea desafios significativos para la sostenibilidad de los sistemas de

pensiones.

Migracion: Los flujos migratorios también influyen en la estructura demografica. La
inmigracion puede mitigar los efectos del envejecimiento poblacional al aumentar la
poblaciéon activa, mientras que la emigracion puede exacerbar los desafios al reducir el

numero de contribuyentes al sistema previsional.

La estructura etaria de la poblacion argentina ha experimentado transformaciones
significativas, propias del proceso de transicion demografica. Historicamente, la piramide
argentina presentaba una forma expansiva, con una base ancha (alta natalidad) y un vértice

estrecho (baja proporciéon de adultos mayores). Sin embargo, como consecuencia de la
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disminucion de la fecundidad y el aumento de la longevidad, esta estructura ha comenzado a

adoptar una forma més estacionaria o incluso regresiva.

En la piramide poblacional de 2022 ya se observa un ensanchamiento relativo en los
grupos etarios medios y mayores, junto con una base cada vez mas angosta, lo que refleja el

envejecimiento progresivo de la sociedad argentina.

Figura 4.3.
Piramide poblacional - Argentina (Censo 2022)
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Este fendbmeno se proyecta ain méas acentuado hacia 2050, segiin estimaciones del
INDEC y la ONU, se espera una proporcion considerablemente mayor de poblacion de 65

afos y més. En 2023, se estimaba que este grupo representaba aproximadamente el 12 % del

total poblacional, porcentaje que continuari creciendo en las proximas décadas.

Esta dindmica demogréfica tiene implicaciones profundas para el financiamiento del
sistema previsional, especialmente en esquemas de reparto, que dependen de una
proporcion elevada de trabajadores activos en relacion con los pasivos. Como advierte Solari
(2014), un cambio en la piramide poblacional conlleva un desequilibrio entre aportantes y
jubilados, comprometiendo la sostenibilidad a largo plazo si no se realizan reformas o ajustes

adecuados en la politica previsional.

Comparativamente, Argentina se encuentra en una etapa intermedia entre los paises
de América Latina y los de Europa occidental. Si bien sus niveles de envejecimiento ain no
alcanzan los de Espafia, Italia o Alemania —cuyas piramides poblacionales son
determinadamente regresivas, con una alta proporcién de adultos mayores y escasa
natalidad—, la tendencia es convergente. En Latinoamérica, paises como Uruguay, Chile o
Brasil también enfrentan desafios similares, aunque con diferentes velocidades y estructuras

etarias.
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2. Envejecimiento poblacional: causas y consecuencias.

El envejecimiento poblacional es uno de los fendémenos demograficos mas
significativos del siglo XXI y representa un desafio central para la sostenibilidad de los
sistemas previsionales en todo el mundo. Se define como el aumento sostenido de la
proporcion de personas mayores en la poblacion total, y es producto de dos
transformaciones estructurales: el descenso de la fecundidad y el aumento de la esperanza de
vida. Su impacto es especialmente sensible en regimenes de reparto como el argentino,
donde la proporcién entre activos y pasivos determina la viabilidad financiera del sistema.

(Solari, 2014).

2.1. Causas del envejecimiento: la transicion demografica

La transicion demogréafica es el proceso historico mediante el cual las sociedades pasan
de altos niveles de natalidad y mortalidad a tasas bajas en ambas variables. Este cambio
transforma la pirdmide poblacional: inicialmente mas ancha en su base (predominio de
jovenes), comienza a estrecharse por debajo y ensancharse en los tramos superiores de edad,

produciendo lo que se conoce como “piramidal invertida”.

En Argentina, este proceso no es reciente, pero se ha profundizado en las tltimas
décadas. Segin datos del INDEC, en 1980 las personas mayores de 65 afios representaban el
7,3% de la poblacion total; para 2022 ese valor se elevd a aproximadamente 12% y se
proyecta que alcanzara el 19% en 2050 (Grushka, 2016; INDEC, 2023). Este cambio
demografico, lejos de ser un hecho aislado, refleja una tendencia que atraviesa a toda
América Latina y que tiene implicancias directas sobre el equilibrio financiero y actuarial del

sistema previsional argentino (Damaglio, 2015).
El envejecimiento en Argentina tiene miultiples causas:

1. Descenso de la fecundidad: La fecundidad en Argentina ha caido de
manera continua desde mediados del siglo XX. Segtin la CEPAL (2020), la tasa global
de fecundidad del pais se redujo de 3,1 hijos por mujer en 1980 a 1,4 en 2022.
También los autores Torres Minoldo & Peldez afirman que esta tendencia esta
asociada a una mayor insercion laboral femenina, acceso a métodos anticonceptivos,

cambios culturales y ampliacion del nivel educativo.
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2. Aumento de la esperanza de vida: La esperanza de vida al nacer ha
aumentado sostenidamente. En la Argentina de 1950 era de aproximadamente 60
afnos, mientras que en 2022 alcanzd los 77 afios para varones y 81 afios para mujeres
(INDEC, 2023). Este aumento se vincula con mejoras en el sistema de salud,

nutricion, condiciones sanitarias y reduccion de la mortalidad infantil (Bertin, 2022).

3. Transicion demografica avanzada: Argentina se encuentra en una
etapa avanzada de la transicion demografica. Mientras que en muchas regiones en
desarrollo el bono demografico (mayor proporcion de adultos en edad laboral) sigue
vigente, en Argentina comienza a declinar, lo que aumenta la proporcién de
dependientes pasivos (nifios y adultos mayores) sobre la poblacién activa (Grushka,

2016).

Correa (2018) subraya que el envejecimiento poblacional no s6lo es una realidad
incuestionable, sino que también se acelera en paises de desarrollo medio como Argentina,
sin que el sistema previsional haya adoptado mecanismos suficientemente agiles para
adaptarse. Este fenémeno tiene consecuencias directas sobre la sostenibilidad del sistema

en al menos tres dimensiones: financiera, social y estructural.

4. Presion sobre el financiamiento del sistema: A medida que aumenta la
poblacion jubilada y se reduce la relacion entre trabajadores activos y pasivos, el equilibrio
financiero del sistema previsional entra en tensién. En Argentina, esta ratio se ha
deteriorado progresivamente: en 2024, la relaciéon activos/pasivos fue de 1,5 cifra y se ha
mantenido alrededor de ese valor desde hace décadas, siendo muy inferior al valor
considerado sostenible para un sistema de reparto, que idealmente deberia estar en torno a 3
a1 (ANSES, 2023).

5. Ampliacion del gasto previsional: El envejecimiento genera una mayor
demanda de prestaciones, no solo en cantidad de beneficiarios sino en duracion de los pagos.
Esto ha llevado a que el gasto previsional represente entre el 9% y el 11% del PBI en los
ultimos afios (CIPPEC, 2023). A su vez, compromete otras areas del gasto social y plantea

dilemas sobre la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

6. Tension intergeneracional: El modelo de reparto implica una transferencia
de ingresos de los trabajadores activos a los pasivos. Con menos aportantes y mas jubilados,
se profundiza el riesgo de inequidad intergeneracional, especialmente si se mantienen

regimenes especiales y moratorias sin financiamiento genuino (Garnier, 2020).
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7. Reconfiguracion del mercado laboral: El envejecimiento también
impacta en la participacion laboral de las personas mayores. Estudios recientes muestran un
aumento en la proporcién de adultos mayores que contintian trabajando, sea por necesidad
economica o por voluntad de mantenerse activos (Alos & Serio, 2023). Este fend6meno obliga
a repensar las edades de retiro, las condiciones de empleabilidad y las reformas

previsionales.

8. Tension demografica: el envejecimiento se presenta de forma heterogénea
en las regiones del pais, siendo mas acentuado en provincias con menor crecimiento
poblacional y mayor emigracién juvenil. Esta disparidad regional afiade complejidad a la

planificacién de politicas previsionales.

En suma, el envejecimiento poblacional plantea un desafio estructural para la
sostenibilidad del sistema previsional argentino. Como advierte Sapelli (2018), “una
poblacion que envejece necesita politicas mas inteligentes, no simplemente mas recursos” (p.
17). La transicion demografica exige anticipacion, evidencia técnica y acuerdos sociales que
permitan redisefiar el sistema sin desproteger a los més vulnerables ni sobrecargar a las

generaciones futuras.

2.2, Comparacion internacional y casos regionales

El envejecimiento poblacional no es un fenémeno exclusivo de Argentina. Paises como
Italia, Japén o Alemania enfrentan desafios similares desde hace décadas. Sin embargo,
existen diferencias significativas: en Europa el envejecimiento fue acompanado por altos
niveles de formalidad, planificacién fiscal y reformas paramétricas progresivas (como el
aumento de la edad jubilatoria). En cambio, en América Latina, y particularmente en
Argentina, el envejecimiento ocurre en un contexto de informalidad estructural, cobertura

asistida y alta litigiosidad del sistema previsional (Bertin, 2022).

Segiin CEPAL (2020), Argentina es uno de los paises mas envejecidos de la region
junto con Uruguay y Chile. Sin embargo, mientras estos paises han adoptado reformas
integrales (como cuentas nocionales o sistemas multipilares), Argentina mantiene un
sistema de reparto clasico, altamente subsidiado por el Tesoro, lo que acentta su fragilidad

fiscal.

3. Relacion activos-pasivos y su importancia en sistemas de reparto

Uno de los indicadores clave para analizar la sostenibilidad de un sistema previsional

de reparto es la relacion entre personas activas que aportan al sistema y personas pasivas
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que reciben beneficios. Esta relacion, conocida como ratio activos-pasivos, también
conocida como ratio de dependencia previsional determina cuantos trabajadores en
actividad sostienen con sus aportes a cada jubilado o pensionado. En términos actuariales, es
un indicador clave de la sostenibilidad intergeneracional, ya que mide la capacidad

contributiva real del sistema frente a sus obligaciones previsionales.

3.1. Fundamento técnico del ratio activos/pasivos

El ratio activos/pasivos se calcula dividiendo el nimero de cotizantes efectivos por el
numero de beneficiarios previsionales. En un sistema ideal, esta relacion deberia ser superior
a 3:1 para asegurar el financiamiento sin recurrir a aportes fiscales o endeudamiento (Solari,

2014).

Un valor alto del ratio (por ejemplo, 4 o 5 activos por cada pasivo) suele estar asociado
a un sistema financieramente méas sano y sustentable, con menor presiéon sobre el
financiamiento puablico. Por el contrario, un valor bajo (por ejemplo, menor a 2 activos por
pasivo) puede comprometer la viabilidad del sistema, especialmente si se mantiene

constante el nivel de beneficios.

El envejecimiento poblacional, combinado con la caida de la fecundidad y el aumento
de la esperanza de vida, impacta negativamente en este indicador. A medida que se
incrementa la proporciéon de personas mayores en la poblacion total, y disminuye la
proporcién de jovenes que ingresan al mercado laboral, la cantidad de jubilados crece mas
rapidamente que la de aportantes. Este fenémeno genera un desequilibrio estructural en
el sistema previsional, ya que se reduce la base contributiva al tiempo que se amplia el

universo de beneficiarios (Solari, 2014; Correa, 2018).

3.2. Evolucion histérica del indicador en Argentina

Durante las décadas de 1960 y 1970, se estimaba una relacion que oscilaba entre 4y 5
activos por cada pasivo gracias a una piramide poblacional mas joven y a una formalizacioén
relativamente alta del empleo industrial. Sin embargo, a partir de los afios 80 y 90, con el
avance de la informalidad, las crisis recurrentes y los cambios normativos, esta proporcion

ha ido disminuyendo de forma progresiva.

Segin datos de ANSES y estudios como los de Cetrangolo y Machinea (1992), en el
2024, este ratio se situd en torno a 1,5 activos por pasivo. Esta cifra incluye tanto a los

trabajadores registrados como a los beneficiarios jubilatorios regulares, sin considerar los
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regimenes no contributivos ni las moratorias previsionales, que han influido en la expansion

de la cobertura en las altimas décadas.

La reforma de 1994, que introdujo un régimen mixto con capitalizaciéon individual, no
logro revertir esta tendencia. Posteriormente, la unificacion del sistema en 2008 mediante la
Ley 26.425 tampoco mejord la relacion activos/pasivos, aunque si logré una ampliacion de la

cobertura mediante moratorias.

Figura 4.4.
Relacién Activos/Pasivos (1994-2024)
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Esta situacion genera déficits estructurales, tensiona las finanzas publicas y pone
en discusion la legitimidad intergeneracional del sistema. Por un lado, se incrementa la
presion fiscal sobre el sistema, ya que se necesitan mayores transferencias del Tesoro
Nacional para cubrir el déficit entre aportes y prestaciones. Por otro lado, se reducen los
margenes de maniobra para mejorar el monto de las jubilaciones o ampliar la cobertura sin

comprometer la sostenibilidad financiera.
3.3. Proyecciones y escenarios futuros

Las proyecciones futuras, basadas en los escenarios demograficos actuales, son poco
alentadoras. Si no se revierten las tendencias de baja fecundidad, alta informalidad y

envejecimiento poblacional, se espera que el ratio activos/pasivos contintie disminuyendo
(Grushka, 2016).

Algunos estudios estiman que la relacion podria acercarse a 1 activo por cada

pasivo a mediados del siglo XXI, especialmente si persiste la fragmentacion del mercado
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laboral y no se incorporan nuevos mecanismos de financiamiento o reformas estructurales

(Barraud, 2019; Correa, 2018).

En este contexto, la implementacion de medidas correctivas, como la revision de la
edad jubilatoria, la ampliacion de la base de aportantes, una mejora en la productividad
laboral, el fortalecimiento del empleo formal, la diversificacion de las fuentes de
financiamiento y una revision del disefio del sistema previsional aparecen como desafios

urgentes para garantizar su viabilidad a largo plazo.

4. Sostenibilidad previsional frente al cambio demografico

La sostenibilidad previsional puede definirse como la capacidad del sistema
jubilatorio para cumplir con sus compromisos presentes y futuros sin comprometer su
estabilidad financiera ni requerir ajustes drésticos en el mediano y largo plazo. Esta
sostenibilidad no so6lo depende de la suficiencia de los ingresos para cubrir las erogaciones,
sino también de su equidad intergeneracional, su legitimidad social y su adaptabilidad frente

a cambios demogréaficos, econdmicos y laborales (Solari, 2014).

Desde una perspectiva técnica, el concepto de sostenibilidad previsional no se limita al
equilibrio fiscal. También implica la posibilidad de sostener una cobertura amplia,

prestaciones adecuadas y legitimidad social del sistema.
En este sentido, se reconoce una triple dimension de la sostenibilidad:

eEconémica: el sistema debe contar con fuentes de financiamiento estables,

suficientes y previsibles.

eSocial: debe asegurar cobertura amplia y beneficios adecuados, evitando la

exclusion y la desigualdad.

ePolitica: debe mantener legitimidad entre generaciones y estabilidad

normativa.

4.1. Presiones estructurales: envejecimiento, informalidad y cobertura no

contributiva

Uno de los principales factores que amenazan la sostenibilidad previsional es el
envejecimiento poblacional, ya que presiona directamente sobre el gasto previsional en

relacion al Producto Bruto Interno (PBI). A medida que aumenta la proporcién de adultos
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mayores, el volumen de prestaciones a pagar crece, mientras que la base de contribuyentes

activos tiende a reducirse, afectando la relaciéon entre ingresos y egresos del sistema.

Uno de los aspectos mas visibles del problema de sostenibilidad es el elevado gasto
previsional. En 2023, el sistema previsional argentino demando6 alrededor del 10% del PBI
(CEPA, 2023), cifra que lo ubica entre los mas altos de América Latina. A ello debe sumarse
que mas de la mitad de los beneficiarios del SIPA accedieron por vias no plenamente
contributivas (moratorias o PUAM), lo que implica que el financiamiento depende en gran

parte de los recursos generales del Estado y no de aportes especificos.

Segun datos del ANSES (2023) el déficit previsional estructural -es decir, la diferencia
entre los ingresos propios del sistema y sus egresos- se ha sostenido en torno al 3% del PBI
en los tdltimos anos. Este desequilibrio obliga a redireccionar fondos publicos desde otras
areas (educacion, infraestructura, salud) para sostener el sistema, lo que genera tensiones en

la asignacion intertemporal del gasto publico.

El efecto del envejecimiento se ve amplificado por la alta informalidad laboral, que
limita la cantidad de aportantes efectivos al sistema. Segin datos recientes del INDEC
(2023), mas del 45 % de los trabajadores ocupados se encuentran en la informalidad, lo que

impide que sus trayectorias laborales generen derechos jubilatorios.

Esta situacion no solo reduce los ingresos del sistema, sino que también genera una
creciente demanda futura de prestaciones minimas, muchas veces no contributivas o
financiadas por impuestos generales. Como sefiala Correa (2018), esta combinaciéon de
envejecimiento demografico y precariedad laboral crea un "doble desajuste estructural" que

compromete seriamente la capacidad del sistema para sostenerse en el tiempo.

Este  desequilibrio también puede analizarse desde una perspectiva
intergeneracional. La reduccion del ntimero de aportantes respecto de los beneficiarios no
s6lo afecta el equilibrio financiero actual, sino que traslada costos a las generaciones mas
jovenes, quienes deberan sostener un sistema con menos respaldo demografico y mayor
exigencia fiscal. Este fenomeno, conocido como riesgo de desequilibrio
intergeneracional, plantea un desafio ético y politico relevante: cémo garantizar
prestaciones adecuadas a los adultos mayores sin sobrecargar a los trabajadores actuales y
futuros. Como advierte Cetrangolo (2019), mantener el statu quo sin reformas podria derivar

en un sistema menos solidario y mas vulnerable a los ciclos econdémicos y politicos.

Diversos estudios académicos y organismos técnicos han propuesto lineas de accion

para enfrentar estos desafios. Las principales opciones incluyen:
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e Aumentar gradualmente la edad jubilatoria, en linea con el aumento

de la esperanza de vida.

e Reformular las moratorias para que incluyan contribuciones simboélicas,

evitando la gratuidad completa.

e Fortalecer la formalizacion del empleo mediante incentivos tributarios,

simplificacion registral y fiscalizacion.

eDisefiar esquemas multipilares, que combinen un piso no contributivo
universal, un pilar contributivo proporcional, y opciones de ahorro voluntario o

semi-obligatorio.

En suma, los estudios disponibles coinciden en que sin una respuesta articulada entre
politica previsional, politica laboral y politica fiscal, el sistema previsional argentino
enfrentara crecientes dificultades para sostener su legitimidad y viabilidad a largo plazo. El

desafio no es s6lo financiero, sino también social e institucional.
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Capitulo V
Conceptos financieros basicos y alternativas privadas de retiro

1. Introduccidn al enfoque financiero de la prevision social

En las tultimas décadas, los sistemas previsionales han dejado de ser abordados
unicamente como dispositivos institucionales y juridicos, para también comenzar a
analizarse desde una perspectiva econémica y financiera. Este enfoque no niega su
dimension social y distributiva, sino que la complementa al incorporar variables como el
comportamiento del ahorro individual, la rentabilidad de los instrumentos financieros y el
horizonte de inversidon de las personas. En contextos donde la sostenibilidad del sistema
previsional estatal se encuentra tensionada, la mirada financiera permite explorar posibles
alternativas complementarias, en especial aquellas basadas en el ahorro privado de largo

plazo.

El ahorro previsional privado se basa en la nocion de capitalizacion: las personas
ahorran durante su vida activa con el objetivo de contar con recursos suficientes en su etapa
de retiro. Este esquema requiere condiciones macroecondmicas estables, educacion
financiera adecuada, confianza en el sistema financiero y regulaciones claras. En paises como
Chile, México o Colombia, esta estrategia ha tenido desarrollos significativos, aunque no

exentos de criticas y ajustes (FIAP, 2022; Bertranou, 2011).

En Argentina, la historia del ahorro previsional individual ha sido ambivalente. Desde
la desactivaciéon de las AFJP en 2008 mediante la Ley 26.425, en un contexto de crisis global
y cuestionamientos sobre su eficiencia, cobertura y legitimidad, han persistido canales

marginales de ahorro voluntario, tales como los seguros de retiro, fondos de inversion con
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fines previsionales y mecanismos bancarios de ahorro a largo plazo (Superintendencia de

Seguros de la Nacion, 2023).

El desafio actual, entonces, es repensar la relacion entre prevision publica y ahorro
privado, en un escenario donde los ingresos jubilatorios otorgados por el Estado suelen ser
insuficientes para sostener una calidad de vida digna. Como afirma el informe de CIPPEC
(2020), el sistema previsional argentino enfrenta una encrucijada: mientras crece la
proporcién de personas jubiladas, disminuye la base de aportantes formales, lo que reduce la
capacidad redistributiva del sistema. Frente a ello, el desarrollo de alternativas privadas de
retiro puede ser parte de una estrategia mas amplia de diversificacion previsional, aunque
debe estar regulado y orientado por principios de equidad, transparencia y

sostenibilidad.

Desde una perspectiva de finanzas personales, el ahorro previsional privado implica
decisiones complejas sobre riesgo, rentabilidad, horizonte temporal, liquidez y
diversificacion. Estas decisiones estan condicionadas por el nivel de ingreso, la estabilidad
laboral, la educacién financiera y las expectativas individuales. Por eso, abordar este
fendémeno no solo requiere un analisis técnico de los instrumentos disponibles, sino también
una comprensiéon del comportamiento financiero de los hogares, especialmente en un pais
como Argentina, donde la informalidad, la volatilidad macroeconémica y la desconfianza

institucional configuran un escenario adverso.

En suma, esta seccidén introduce una mirada que complejiza el debate previsional
tradicional. Ya no se trata solo de discutir la suficiencia del sistema estatal, sino de analizar
las capacidades y también limitaciones del ahorro privado como estrategia de prevision. Esto
exige integrar el enfoque social con una perspectiva econémica-financiera, entendiendo que
la sostenibilidad previsional del futuro dependera de un entramado multiple que combine

solidaridad intergeneracional con responsabilidad individual.

2. Conceptos financieros basicos aplicados a la previsiéon

Para entender como el ahorro previsional privado puede complementar o reemplazar
el sistema estatal, es fundamental dominar algunos conceptos financieros clave que orientan
las decisiones de inversion. A continuacion, se explican y relacionan con el contexto

argentino, usando ejemplos y fuentes relevantes.
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2.1. Capitalizacion

La capitalizacion sucede cuando los intereses generados se suman al capital y

devengan nuevos rendimientos. La formula del monto acumulado es:
C =Cx(1+D)"
Donde:
Ci : Capital inicial
i: tasa de interés periodica
n: namero de periodos

2.2. Horizonte de inversion

El horizonte es el tiempo que un inversor estd dispuesto o necesita mantener su
capital antes de usarlo. Se suele clasificar en corto (<1 afo), mediano (1—5 afios) o largo plazo

(>5 anos).

En términos previsionales, nos posicionamos en un horizonte largo, ya que los
ahorros se hacen durante la vida laboral, y el retiro sucede décadas después. Esto permite
asumir cierta volatilidad y optar por instrumentos mas rentables como acciones o fondos de

inversion con exposicion variable, a la espera de beneficios a largo plazo.

2.3. Liquidez y diversificacion

e Liquidez es la facilidad con que se puede convertir un activo en efectivo sin
perder valor. Para ahorro previsional, la liquidez no es la prioridad durante la vida

activa, pero si al momento del retiro.

e Diversificacion consiste en repartir el capital entre distintos instrumentos o
activos (bonos, acciones, inmuebles) para disminuir el riesgo total de la inversion. En
términos previsionales, la cartera diversificada protege el fondo ante crisis especificas

(como la bursétil o cambiaria).
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2.4. Rentabilidad y riesgo

La rentabilidad es el retorno que genera una inversién respecto al capital aportado.

Se expresa como porcentaje, e incluye ingresos generados (intereses, dividendos) y ganancia
del capital

Donde:

R;: Rentabilidad total
V-:Valor final
V;:Valor incial

D: Dividendos

Para inversiones de largo plazo, la rentabilidad anual compuesta (Tasa de Crecimiento
Anual Compuesto) se calcula:

1
Ve\n
TCAC = (—) —1
Vi
Donde 1 es el ndmero de periodos. Para el caso de rentabilidad anual compuesta, se

consideran periodos a los afios.

Estas férmulas permiten comparar instrumentos de inversion a lo largo del tiempo.

El riesgo, en cambio, se refiere a la probabilidad de que la inversién no rinda lo

esperado o incluso pierda valor. Suele cuantificarse mediante la volatilidad (la desviacion
estandar del rendimiento).

Donde:

o:riesgo (volatilidad)
R;:rentabilidad en el periodo i
R:rentabilidad promedio

n:namero de observaciones
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Un valor més alto de o indica mayor incertidumbre.

Existe una relacién familiarmente conocida: mayor riesgo — mayor rentabilidad

esperada para compensar al inversor.

Figura 5.1.
Frontera de eficiencia
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Fuente: Extraido de "Curso para inversores bursdatiles", Patricio Cazenave, 2023

En el contexto previsional, esta dindmica implica que inversiones en instrumentos de
renta variable pueden generar més rentabilidad sobre el largo plazo, pero también mayor
incertidumbre, lo que plantea un dilema entre lograr un buen ingreso futuro o proteger el

capital acumulado.

2.5. Diversificacion

La diversificacion consiste en combinar activos con correcciones bajas o negativas
para reducir el riesgo total. Basada en la teoria moderna de portafolio de Markowitz, este
enfoque busca optimizar el rendimiento para un riesgo dado. Este modelo representa el
conjunto de portafolios que maximizan el retorno esperado para un nivel dado de riesgo o

minimizan el riesgo para un retorno esperado deseado.
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Figura 5.2.
Teoria de cartera moderna
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Fuente: Reimpreso de "Investment Portfolio Diversification: Why You Need it and How to Achieve
it", por Claire Rohlfs, 2020

2.6. Ratio de Sharpe (recompensa-riesgo)

Es un indicador financiero que relaciona el rendimiento adicional de una inversién con
respecto a un activo "libre de riesgo", considerando su volatilidad. A mayor ratio, mayor
recompensa por unidad de riesgo. Este indicador sirve para comparar carteras o fondos, y su
méaxima importancia en el ambito previsional es que permite evaluar cual alternativa ofrece

mayor rentabilidad ajustada a riesgo a lo largo del tiempo.

6o Rt
GP
Donde:

S: Ratio de Sharpe

Rp: Rentabilidad del portafolio

T Tasa libre de riesgo

o) Desviacién estandar de los retornos del portafolio
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2.7. Coste de capital y coste implicito de administraciéon

Mientras que el coste de capital representa el rendimiento minimo que la inversion
debe ofrecer para ser atractiva, en el ahorro previsional es vital considerar también las

comisiones y gastos que cobran administradores, aseguradoras y bancos.

En el sistema de capitalizacion con AFJP de los ’90, las comisiones reducian hasta un
54 % del aporte, lo que impacté sobremanera la capacidad de acumular un fondo digno para

la jubilacion.

Aplicaciones al ahorro previsional privado

Estos conceptos anteriormente desarrollados, nos permiten tener una mejor idea de
cuales serian las caracteristicas mas acordes para el ahorro previsional privado y voluntario,

de tal manera que:

eCon un horizonte largo (30+ anos de aportes), se puede asumir mas
volatilidad (riesgo) para aspirar a mayores rendimientos, procurando obtener una

rentabilidad promedio que supere el coste de capital, comisiones e inflacion.

e La diversificaciéon reduce la exposicion a shocks puntuales y preserva el

valor real del ahorro durante la vida laboral activa.

eEvaluar la liquidez es esencial para asegurar que una vez iniciada la

jubilacion, se pueda disponer de los fondos sin distorsiones o costos excesivos.

eComparar alternativas con métricas como la ratio de Sharpe ayuda a
decidir entre distintos fondos o seguros de retiro que ofrecen estructuras de inversion

diversas.

3. Instrumentos previsionales privados: tipos y funcionamiento

En Argentina, tras la eliminacion de las AFJP en 2008, el ahorro previsional individual
se ha orientado en gran medida hacia dos instrumentos clave: fondos comunes de inversion
(FCI) y seguros de retiro. Ambos constituyen alternativas de ahorro a largo plazo con
beneficios y limitaciones propias. A continuacién, se presenta una descripciéon detallada de

cada uno.
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3.1. Fondos comunes de inversion (FCI)

Los FCI son patrimonios colectivos que agrupan los aportes de miltiples inversores
para invertir en activos como bonos, instrumentos de mercado monetario, acciones locales o
internacionales, entre otros. Son administrados por una sociedad gerente y una sociedad
depositaria, ambas reguladas por la Comision Nacional de Valores (CNV). No poseen
personalidad juridica propia, sino que operan como una cartera de activos financieros cuyos

cotizantes reciben participaciones proporcionales al capital aportado.
Caracteristicas principales:

eReglamento de gestion: cada fondo debe contar con un reglamento de
gestion y eventualmente un prospecto, que establece objetivos de inversion,
honorarios maximos y condiciones de rescate. El inversor debe recibir estos

documentos al momento de suscribir.

eTipos de riesgos: los FCI enfrentan riesgos diversos: de mercado, tipo de

cambio, solvencia del emisor, liquidez, administracién y custodia.

e Diversificacion automatica: permiten acceder a portafolios diversificados

en renta fija, variable o activos mixtos, lo que reduce el riesgo no sistematico.
e Liquidez variable: la mayoria ofrece rescates entre 24 y 72 horas héabiles.

e Comisiones integradas: se cobran mediante el valor de la cuotaparte y

suelen estar en torno al 2—3 % anual.

eMontos accesibles: se puede ingresar con tan solo $1.000, permitiendo

acceso masivo a la inversion.

Si bien estos FCI no estin disefiados exclusivamente para la jubilacion, pueden
emplearse como ahorro voluntario con horizonte de largo plazo. Esto permite formar una
cartera diversificada que evolucione de acuerdo con los conceptos financieros analizados en
la seccion 4.2. Su modalidad libre facilita adaptarse a la etapa de retiro, aunque sin garantia

de rentabilidad minima ni respaldo formal de la seguridad social.
Perfiles del inversor y adecuacion del fondo:

e Conservador: busca preservar capital y evitar volatilidad. Puede optar por

fondos de renta fija, money market o CER.
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eModerado: tolera cierta volatilidad a cambio de retornos més altos. Suele

distribuir entre renta fija, CER y renta variable.

e Agresivo: prioriza el crecimiento del capital, ain a costa de fuertes

oscilaciones. Prefiere renta variable o fondos con exposicion internacional.
Riesgos:

e Los fondos de money market y renta fija corta tienen baja volatilidad,

ideales para perfiles conservadores, pero ofrecen retornos reales limitados.

e Los fondos CER protegen frente a la inflacién, aunque su exposicion a deuda

soberana los hace vulnerables al riesgo de refinanciamiento.

e Los fondos délar-linked estan sujetos a cambios en la politica cambiaria y

macroeconomica.

e Los fondos de renta variable poseen el mayor riesgo, con alta exposicion a

shocks bursatiles, pero también el mayor potencial de rentabilidad en el largo plazo.

3.2. Seguros de retiro

Los seguros de retiro son productos contractuales entre un individuo y una
aseguradora regulada por la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN). Las
compaiias deben cumplir con la Ley 20.091, la Resolucion SSN 38.708/2014 (sobre reservas
matematicas y flujos financieros) y la Resolucién UIF 126/2023 (sobre prevencién de lavado

de activos).
Funcionamiento:

¢ El trabajador paga primas periodicas o extraordinarias, acuamulando un fondo

individual que es invertido por la aseguradora.

eSe pueden solicitar rescates parciales o totales, sujeto a condiciones

contractuales.

e Al momento del retiro, se puede optar por renta vitalicia —pago periodico

garantizado— o retiro en efectivo, segtin lo contratado.
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Cobertura legal y supervision:

e Las aseguradoras deben constituir reservas para cubrir compromisos futuros
(especialmente rentas vitalicias), destinando al menos un 10% en inversiones

alineadas con estas obligaciones.

e La SSN supervisa aspectos clave como solvencia, comercializacion, reaseguro

y proteccion del consumidor.
Caracteristicas:

e Presentan menor riesgo y retornos mas predecibles, aunque a costa de

menores rendimientos en comparacion con activos mas volatiles.

eSon productos con estructuras fijas (“enlatados”), con rescates parciales

permitidos tras el primer afio, muchas veces con penalizaciones.

eEstan disenados para metas de ahorro de largo plazo (10—30 afnos),

incentivando la disciplina financiera.

ePueden incluir beneficios fiscales (deduccion en Impuesto a las
Ganancias), seguro de vida y protecciéon de capital, atractivos para perfiles

conservadores o sin tolerancia al riesgo.
Riesgos:

e Aunque presentan menor volatilidad, estan sujetos al riesgo de solvencia

de la aseguradora.

eSon menos flexibles que los FCI, con restricciones de rescate y menor

adaptabilidad a cambios en los objetivos del ahorrista.

o El retorno esta limitado a tasas proyectadas o garantizadas, sin exposicion a

activos de alto crecimiento.

4. El marco legal argentino y la situacion actual del retiro privado

Los instrumentos de ahorro previsional privado —como los fondos comunes de

inversion y los seguros de retiro— operan bajo un marco juridico riguroso que combina
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normas del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion (CCyC), leyes sectoriales y
regulaciones emitidas por organismos de control como la Comisiéon Nacional de Valores
(CNV) y la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN).

4.1. Supervision y regulacion

En Argentina, los instrumentos de retiro privado —como los seguros de retiro y fondos
comunes de inversidbn— estan sujetos a una regulacion estricta por parte de organismos

especializados.

El CCyC establece requisitos béasicos —como la descripcién clara de prestaciones,
primas, casos de rescate y extincion— mediante el articulo 1417. Esto asegura que el

asegurado esté plenamente informado de sus derechos y restricciones contractuales.

Los seguros de retiro se rigen por la Ley N°20.001 y la Ley N°17.418. La
Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) controla su funcionamiento,
autorizaciones, solvencia, reservas matematicas y cumplimiento de normas de prevencion de

lavado (UIF) y solvencia financiera.

La Ley 24.241 contempla una salvaguarda estatal: en caso de que una aseguradora no
cumpla con el pago de la renta vitalicia, el Estado garantiza el cumplimiento de las

prestaciones exigibles.

Ademas, el Reglamento General de la Actividad Aseguradora (RGAA)
establece requisitos minimos, incluyendo que las entidades afecten al menos el 10 % de
reservas matematicas a instrumentos de cobertura para garantizar el cumplimiento de

obligaciones futuras.

Por su parte, los fondos comunes de inversion (FCI) son supervisados por la
Comision Nacional de Valores (CNV) bajo normativa vigente que define su caracter de
patrimonio separado, su estructura (sociedades gerente y depositaria) y los prospectos que
deben entregar a los inversores. La CNV subraya que los FCI deben estar acompanados de
prospectos que informen al inversor sobre riesgos, comisiones y politicas de inversion,

condiciones que favorecen su uso como vehiculo previsional formal.
En conjunto, estas instituciones, leyes, resoluciones, etc. crean un sistema en donde:

eEl CCyC impone deberes generales de prudencia, lealtad y transparencia

aplicables tanto a fiduciarios como a aseguradores.
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e La CNV regula la estructura operativa de los FCI, limitando riesgos a través de

requerimientos de diversificacion y liquidez.

eLa SSN exige condiciones de solvencia y formalidad contractual para los

seguros de retiro.

e El Estado acttia como garante en tultima instancia frente a incumplimientos

del sector privado.

Este entramado legal busca equilibrar eficiencia financiera con protecciéon del
ahorrista, asegurdndose de que los instrumentos de ahorro previsional privado no solo
ofrezcan rentabilidad, sino que también garanticen seguridad y responsabilidad en la gestion

de los recursos.

4.2. Incentivos fiscales

Un componente importante del ahorro previsional privado es el estimulo fiscal. En
2019, se reincorporaron deducciones del impuesto a las ganancias para aportes a
seguros de retiro y a primeros planes de seguro de vida, conforme a la Ley N° 27.430 y el
decreto 59/2019 (actualizado por DNU 18/2023). Esto representa un incentivo dirigido a

trabajadores que tributan Ganancias.
Los beneficios incluyen:

eExencién de IVA e impuestos internos sobre primas de seguros de vida y

retiro.

e Deducciéon de aportes voluntarios sobre la base imponible del impuesto a las

Ganancias.

4.3. Estado reciente del mercado
Un analisis reciente muestra que:

¢ El ahorro voluntario previsional privado es marginal, con solo ~1,6 millones
de asegurados y una base de primas que representa un 17 % del mercado asegurador
en 2024 (CIPPEC, 2024)

eLos fondos comunes de inversion no disenados especificamente para
jubilacién ofrecen mas liquidez y diversificacion, pero carecen de beneficios fiscales

previstos para incentivar el ahorro previsional.
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4.4. Limitaciones y desafios

A pesar del marco legal y fiscal favorable en ciertos extremos, existen obstaculos

significativos:

eBaja penetracion: solo el 10 % de la poblacion activa accede a instrumentos

previsionales privados.

e Formalizacion laboral: muchos de los trabajadores informales no tributan

Ganancias, por lo cual no pueden beneficiarse de deducciones fiscales.

eConfianza: segun estudios (UNLP, SSN), el nivel de confianza en las
aseguradoras y los instrumentos es bajo, afectado por crisis macro (2001) y

desconocimiento del producto.

4.5. Sintesis normativa y situacion actual

eSeguros de retiro: autorizados por SSN, con exigencias de reservas,
solvencia, control AML, cobertura minima en moneda extranjera, supervision
interinstitucional (SSN, UIF, IGJ, BCRA).

eFondos comunes de inversion: regulados por CNV, con pautas de

diversificacion, capital minimo y liquidez.

e Incentivos fiscales: exenciones y deducciones integradas pero parcialmente

implementadas, especialmente enfocadas a contribuyentes de Ganancias.
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Capitulo VI

Propuestas académicas y de organismos
sobre sostenibilidad previsional

A lo largo de las altimas décadas, la sostenibilidad de los sistemas previsionales ha sido
objeto de crecientes interrogantes, impulsados por profundas transformaciones
demogréaficas, economicas y laborales. Como hemos venido mencionando a lo largo del texto,
el aumento sostenido de la esperanza de vida, el envejecimiento poblacional, l1a expansion del
trabajo informal y las restricciones fiscales han puesto en tension el equilibrio estructural de
numerosos regimenes jubilatorios, tanto en paises desarrollados como en América Latina.
En ese contexto, diversos organismos internacionales, centros de investigacion y académicos
nacionales han formulado diagnosticos y propuestas con el objetivo de garantizar la

viabilidad financiera, la equidad y la cobertura de los sistemas previsionales en el largo plazo.

Este capitulo tiene por objetivo presentar y analizar criticamente las principales
recomendaciones, reformas y lineas de debate existentes en torno al futuro del
sistema previsional argentino. Lejos de constituir una mera discusion técnica, estas
propuestas reflejan visiones diversas sobre el rol del Estado, los principios que deben guiar la
seguridad social, y el modo en que deben conjugarse la justicia distributiva con la

sostenibilidad fiscal.

En primer lugar, se examinaran las reformas sugeridas por organismos internacionales
como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, la CEPAL, la OIT y la OCDE,
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cuyas recomendaciones han influido en distintas etapas del diseno previsional argentino,
desde las privatizaciones de los afios 90 hasta los debates actuales sobre edad jubilatoria,
tasa de reemplazo o sistemas multipilares. En segundo lugar, se abordaran las propuestas
elaboradas desde el ambito académico nacional, centradas en el sistema vigente y en
alternativas de reforma compatibles con el contexto socioeconémico argentino. Por ultimo,
se presentaran las principales lineas de debate técnico y politico que atraviesan actualmente
la discusion previsional, incluyendo la cuestion de la edad de retiro, el acceso a las

moratorias, los regimenes especiales y la compatibilidad entre trabajo y jubilacion.

De este modo, el capitulo busca ofrecer un panorama amplio sobre el estado del
conocimiento y las propuestas existentes en materia previsional, que sirva de base para los

andlisis y reflexiones posteriores.

1. Reformas propuestas por organismos internacionales

Los organismos multilaterales han formulado recomendaciones clave para asegurar la
viabilidad de los sistemas previsionales frente al envejecimiento poblacional y el cambio
demografico. En Argentina, estas sugerencias han influido en discusiones y reformas

recientes, aunque también han generado controversias.

1.1. Banco Mundial / CEPAL: modelos multipilares

El Banco Mundial y CEPAL han senalado que los sistemas de reparto tradicionales
enfrentan tensiones crecientes y que las reformas deben considerar una estructura

multipilar:

eUn pilar cero o bésico universal para garantizar ingresos minimos no

contributivos.

¢ Un pilar uno de reparto obligatorio, ajustado proporcionalmente a aportes.

e Pilares adicionales de ahorro individual, tanto obligatorio como voluntario

(capitalizacion)

Sin embargo, Milva Geri (CEPAL, 2022) advierte que la recomendacion del Banco
Mundial de privatizacion previsional en América Latina no siempre considero los contextos
nacionales de informalidad laboral o heterogeneidad institucional, lo que debilita su

aplicabilidad en el caso argentino. La investigadora concluye que muchas premisas del Banco
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Mundial sobre privatizacion en Argentina fueron erréneas y no resolvieron los problemas

estructurales de cobertura y equidad.

1.2. Fondo Monetario Internacional (FMI): prudencia fiscal y ajuste

paramétrico

Los informes del FMI destacan que Argentina atraviesa una fase avanzada de
transicion demografica, con alto envejecimiento y descenso de la proporcion entre

aportantes y beneficiarios. Por ello, sugieren:

eReducir la tasa de reemplazo, es decir, el porcentaje del salario que

representa la jubilacion (por ejemplo, pasar del 70 % a un 60 % o menos).

e Aumentar la edad jubilatoria, especialmente en mujeres (de 60 a 65

afos), y considerar incrementos futuros segin la esperanza de vida.

eIncrementar aportes previsionales adicionales, en torno a un 6 % del

salario, acompafiados de incentivo al ahorro privado voluntario.

e Modificar la formula de indexacion de jubilaciones, reemplazando la
movilidad mixta (salarios + recaudaciéon) por ajuste directo por inflaciéon (IPC), lo

que reduce el gasto previsional y mejoraria el déficit fiscal.

Adicionalmente, el FMI plantea que cualquier reforma debe preservar las metas
fiscales comprometidas, y que el éxito de la transicién depende de su aceptabilidad social,

gradualidad, comunicacion efectiva y compensaciones focalizadas a grupos vulnerables.

1.3. BID / OIT / OCDE: complementariedad del ahorro privado y equidad

Organismos como el BID, OIT y la OCDE han subrayado que el ahorro privado puede
ser una herramienta complementaria, no sustitutiva, del sistema publico si se disefia bajo

principios de equidad, portabilidad y fiscalizacién (OCDE, 2016).

eEl adecuado diseno de incentivos fiscales y productos accesibles puede

fomentar el ahorro voluntario sin generar inequidades.

e Se debe incluir educacién financiera para ampliar el acceso en poblacion no

formal.
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e El esquema multipilar debe garantizar que el pilar contributivo respete la
solidaridad intergeneracional y que el pilar de ahorro voluntario sea opcional, flexible

y transparente.

En conclusion, los organismos internacionales ofrecen marcos técnicos robustos para
responder al reto del envejecimiento y la presion fiscal. Proponen una combinacién de
reformas paramétricas (edad, aportes, movilidad) con incentivos al ahorro privado
voluntario y un esquema multipilar. Sin embargo, algunos expertos advierten que su
implementacion sostenible depende del contexto nacional, la formalidad del mercado laboral
y la legitimidad social. Ademas, en Argentina ya se han experimentado efectos no deseados al
incorporar recomendaciones de estos organismos multilaterales sin ajustes centrados en

aspectos locales.

2. Reformas planteadas desde la academia nacional

Durante las tltimas dos décadas, multiples centros de estudio y expertos han generado
propuestas orientadas a mejorar la sostenibilidad, equidad y eficiencia del sistema
previsional argentino. A continuacién, se analizan algunas de las principales lineas de
reforma planteadas por tres instituciones académicas con enfoques diversos, que permiten

observar una gama de posibilidades de redisefio del sistema previsional argentino.

2.1. CIPPEC: reordenamiento del sistema previsional

El autor Manuel Mera a través de su documento, ‘Reordenamiento del Sistema
Previsional Argentino’, de agosto del 2023, plantea una reforma estructural basada en tres
pilares fundamentales: cobertura, adecuacion y sostenibilidad. La propuesta busca superar

las limitaciones del régimen actual mediante un disefio mas equitativo y eficiente.

Uno de los principales cambios que propone es la creacién de una prestaciéon
previsional universal, equivalente al 80% de la jubilacion minima, que se otorgaria a todas
las personas en edad jubilatoria, independientemente de su historia contributiva. Este
componente universal se complementaria con un tramo contributivo que premie los aportes
realizados a lo largo de la vida laboral. De este modo, se mantendria el principio de

solidaridad intergeneracional y se mejoraria la equidad dentro del sistema.

Asimismo, CIPPEC aconseja la revision o eliminacion de los regimenes
especiales o diferenciales cuestionando el impacto distributivo negativo que tienen sobre
el régimen general. Actualmente, més del 40% de las jubilaciones corresponden a este

tipo de regimenes y otorgan prestaciones significativamente superiores al promedio
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del régimen general. Esta heterogeneidad genera inequidades y compromete la
sostenibilidad financiera del sistema, ya que muchos de estos regimenes no se autofinancian

y son subsidiados por el resto de los trabajadores.

Otra linea importante de la propuesta, es la unificacion de las vias de acceso al
beneficio jubilatorio: el régimen contributivo, las moratorias y la Pensiéon Universal para el
Adulto Mayor (PUAM). Bajo el nuevo esquema, estos mecanismos convergerian en un tnico
sistema que contemple tanto la logica contributiva como la proteccion social, evitando la

segmentacion actual y los problemas de equidad asociados.

Estas reformas, segin CIPPEC, podrian mantener la cobertura del 95% sin

incrementar el gasto previsional y mejorando la progresividad del sistema.

2.2, Propuestas de otros académicos: Bour, Susmel y Urbiztondo

Un trabajo elaborado por Juan Luis Bour, Nuria Susmel y Santiago Urbiztondo,
propone una reforma estructural del sistema previsional argentino orientada a alcanzar la
sostenibilidad financiera, mejorar los incentivos a la formalidad y establecer un

esquema mas equitativo y transparente.

La propuesta parte del diagnostico de que el actual disefio del SIPA presenta multiples
fallas: cobertura ampliada pero no sostenible, inequidades entre quienes aportaron y quienes
acceden por moratorias, escasa relaciéon entre aportes y beneficios, y un régimen fiscal que
mezcla objetivos sociales con gasto previsional. Frente a este diagnostico, proponen una

transformacion basada en tres pilares fundamentales:

a) Pilar universal no contributivo

Se propone otorgar una prestacion basica universal a toda persona que alcance la
edad de jubilacién y no cuente con aportes suficientes. Esta prestacion estaria financiada
integramente con impuestos generales, no con contribuciones laborales, y reemplazaria

tanto a las moratorias como a la actual Pension Universal para el Adulto Mayor (PUAM).

Este pilar tiene como objetivo evitar la pobreza en la vejez, sin comprometer la
sostenibilidad del sistema contributivo, y estaria estrictamente separado financiera e

institucionalmente del régimen contributivo.

b) Pilar contributivo proporcional

El régimen actual seria reemplazado por un esquema de beneficios proporcionales al

esfuerzo contributivo. Es decir, se eliminaria el umbral de 30 afios de aportes como requisito
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para acceder a la jubilacion, y en su lugar se calcularia el haber jubilatorio en funcion del

total de afos efectivamente aportados, bajo un modelo actuarial méas transparente.

Esto permitiria una transicion gradual y justa entre generaciones, al tiempo que

fortaleceria los incentivos a la formalidad laboral.

c) Pilar de ahorro previsional voluntario

El rediseno prevé un componente voluntario de ahorro previsional que permitiria
complementar la jubilacion mediante aportes adicionales realizados por los trabajadores
durante su vida activa. Este ahorro podria canalizarse a través de cuentas individuales
supervisadas por organismos estatales, o bien administradas por entidades privadas bajo
regulacion publica, tomando elementos de experiencias internacionales como el sistema

chileno.

Otros componentes de la propuesta

Ademas del rediseno en tres pilares, plantean otras reformas necesarias para

garantizar la sostenibilidad del sistema:

e Separacion presupuestaria y administrativa entre el régimen
contributivo y el no contributivo, lo que permitiria un seguimiento maés claro de los

recursos y responsabilidades del Estado.

e Eliminacion de las moratorias previsionales, por considerarlas

regresivas y desincentivadoras de la formalidad.

e Simplificacion normativa y progresiva eliminaciéon de los regimenes
especiales y de privilegio, que actualmente distorsionan la equidad y la lbgica

contributiva.

e Establecimiento de un ente auténomo técnico que evalie el sistema de
forma permanente, con capacidad para emitir alertas tempranas y sugerir

modificaciones con base técnica y no politica.

2.3. Propuesta amplia de Fundacion Libertad y Progreso

Por su parte, la Fundacion Libertad y Progreso propone una reforma mas radical,
orientada hacia un sistema de capitalizacion individual, inspirado en el modelo chileno pero
con ajustes a la realidad argentina. En su documento ‘Propuesta para el reordenamiento del

sistema previsional argentino’, los autores sefialan que el régimen de reparto actual es

63



estructuralmente deficitario y que, sin una reforma de fondo, la carga fiscal asociada se

volver4 insostenible.

La propuesta consiste en un sistema mixto compuesto por un pilar basico de pension
universal minima financiado por impuestos generales, complementado por un segundo pilar
de capitalizacion individual obligatoria y un tercer pilar voluntario. El nuevo sistema
reemplazaria progresivamente al actual, evitando la duplicacion de beneficios y preservando

los derechos adquiridos.

La propuesta enfatiza la necesidad de brindar mayor transparencia en la gestion de
los fondos, fortalecer la educacion financiera de los afiliados y fomentar la
competencia entre administradoras de fondos previsionales. Para ello, se propone la
apertura del sistema a nuevos actores del mercado financiero, con regulaciones claras y

estrictas para evitar abusos.

Asimismo, plantea que el Estado conserve un rol regulador y de garante ultimo del
sistema, a través de un fondo de compensacion intergeneracional que mitigue las

desigualdades surgidas por trayectorias laborales precarias o interrupciones en los aportes.

Estas propuestas, si bien parten de diagnosticos similares respecto a la insostenibilidad
del régimen actual, difieren en sus enfoques y niveles de profundidad. Algunas priorizan una
mayor equidad dentro del reparto, mientras que otras abogan por un giro hacia la
capitalizacion individual. En todos los casos, sin embargo, se reconoce la necesidad de
reformar un sistema que enfrenta desafios estructurales ligados a la demografia, el mercado

laboral y la gestion institucional.

3. Principales lineas de debate sobre posibles mejoras al sistema previsional

argentino

En este apartado se presentan y analizan los ejes méas relevantes en la discusion actual
sobre la reforma previsional argentina: las moratorias, la edad jubilatoria, los regimenes
especiales, y la segmentaciéon entre aportantes y no aportantes. Cada uno de estos temas
motiva propuestas diversas y plantea tensiones clave entre equidad social, sostenibilidad

fiscal e inclusion.

3.1. Moratorias previsionales: inclusién vs. sostenibilidad

Desde su implementacién en 2005, las moratorias previsionales permitieron ampliar la

cobertura jubilatoria a mas del 90 % de los adultos mayores. Sin embargo, segiin CIPPEC,
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este mecanismo ha funcionado como un "torniquete" de emergencia que genera
distorsiones estructurales y costosas inequidades, especialmente entre quienes

aportaron menos de 30 anos versus aquellos que lo hicieron.

Asimismo, se ha evidenciado que entre 2022 y 2024, alrededor del 70 % de las
nuevas jubilaciones fueron otorgadas via moratorias, mientras solo el 24 % se

jubilaron con aportes completos (Bloomberg, 2024).

El debate gira en torno a si prolongar las moratorias —a través de nuevas leyes—
mantiene cobertura o si perpetiia un esquema insostenible. Alternativas legislativas recientes
incluyen crear beneficios proporcionales segin aportes, eliminar los 30 afios como requisito
o sustituir la moratoria por una prestacion universal basica (PUAM) combinada con aporte

proporcional.

3.2. Edad jubilatoria y la evolucion demografica

El sistema vigente establece la jubilacion a los 60 afios (mujeres) y 65 (hombres),
aunque varios expertos advierten que con la expectativa de vida actual es necesario un

reajuste gradual.

El CIPPEC propone igualar estas edades por género, y vincular su ajuste a la evolucion
de la esperanza de vida y a incentivos para prolongar la actividad laboral mas alla del umbral

legal.

Ademaés, el caso particular de la jubilacién anticipada como algunos dispositivos
legales que permiten jubilarse por afios de servicio compensando edad, agravan el déficit

previsional local y genera controversia sobre su replicabilidad federal.

3.3. Regimenes especiales y diferenciales: éprivilegios insostenibles?

Argentina cuenta con cerca de 200 regimenes especiales o de excepcion, que
cubren aproximadamente el 40 % de los beneficiarios y acaparan mas del 50 % del gasto
previsional, con haberes promedio un 85 % mayores que el régimen general (Langlou,
CIPPEC, 2024).

La critica mas extendida es que estos regimenes reducen la legitimidad del sistema
general, segmentan la solidaridad intergeneracional y generan inequidades fiscales de gran
magnitud. CIPPEC y otros actores del debate proponen su revisiéon y eventual integracion al

régimen general bajo criterios de financiamiento claro y progresividad.
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3.4. Incentivos y equidad: aportes vs. derechos sociales

Un punto clave del debate es como reconocer aportes incompletos en lugar de excluir.
El requisito de los 30 anos de aportes excluye a mas del 75 % de quienes llegan a edad
jubilatoria. El investigador Rafael Rofman, advierte que exigir 30 anos de aportes priva de
justicia a quienes trabajaron gran parte de su vida sin completar el minimo por informalidad
o interrupciones laborales; proponiendo beneficios proporcionales como alternativa mas

justa y sostenible.

También se sefiala que las moratorias reducen la incentivacion a formalizarse: si
se puede jubilar via excepcion sin aportar, muchos trabajadores optan por permanecer en la
informalidad o no aportar consistentemente, lo que alimenta el circulo de desequilibrio

contributivo.

3.5. Movilidad jubilatoria: inflacién, salario y justicia intergeneracional

La movilidad actual combina inflacion y recaudacion, aunque en 2023 se sustituy6 por
ajuste solo por IPC, congelando el poder adquisitivo de muchos jubilados. Se plantea
perfeccionarla con ajustes mas frecuentes por inflacion y un componente anual adicional

vinculado a salarios reales, administrado de forma anticiclica (CIPPEC, 2025).

Este segmento del capitulo resalta que el debate previsional argentino no solo es
técnico, sino también profundamente politico. Las decisiones sobre moratorias, edad de
retiro, regimenes especiales, reconocimiento contributivo y movilidad condicionan la
legitimidad del sistema, su futuro financiero y su capacidad para articular solidaridad con
sostenibilidad. Para alcanzar resultados coherentes, cualquier propuesta debe equilibrar

justicia social y viabilidad fiscal, con mecanismos transparentes y consensuados.
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Capitulo VI

Analisis critico y discusion

El sistema previsional argentino enfrenta desde hace varias décadas un problema
persistente de sostenibilidad financiera. El déficit previsional argentino es de caracter
cronico y trasciende los ciclos econémicos. Esta dificultad no surge de un tnico factor, sino
de la combinacién de dinamicas que se retroalimentan: el envejecimiento poblacional, la
disminuciéon de la tasa de fecundidad y la baja densidad contributiva derivada de la
informalidad laboral, la inestabilidad macroeconémica y la falta de previsibilidad
institucional y normativa. Juntas, estas dimensiones (demografica, economica e
institucional) generan una presion creciente sobre las cuentas publicas y ponen en cuestion

la capacidad del sistema para sostenerse en el mediano y largo plazo.

En el aspecto demogréfico, la relacion entre aportantes activos y beneficiarios pasivos
se ha deteriorado de manera sostenida. Mientras que en los anos ochenta el sistema contaba
con mas de tres trabajadores activos por cada jubilado, hoy esa relacion se aproxima
peligrosamente a 1,5 lo que limita la capacidad de financiamiento del régimen de reparto
(INDEC, 2023; ANSES, 2024). Esta tendencia responde tanto al aumento de la esperanza de
vida —76 afios para los hombres y 80 afios para las mujeres— (INDEC, 2023), como a la
reduccion de la tasa de natalidad y de fecundidad, que disminuye la base futura de
aportantes. La consecuencia es un desbalance estructural: cada vez menos trabajadores

deben financiar a una cantidad creciente de jubilados.

En el aspecto laboral, la alta informalidad constituye un factor critico. Segin el INDEC,
en 2024 alrededor del 45 % de los trabajadores se desempenaba en la economia informal, sin

realizar aportes regulares al sistema previsional. A esto se suma la elevada rotacion y
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precarizacion en el empleo formal, que genera trayectorias contributivas interrumpidas y
densidades de aportes insuficientes. Este fenémeno no solo debilita la base de
financiamiento, sino que ademas impulsa la necesidad de instrumentos compensatorios

—como moratorias previsionales— para garantizar la cobertura.

En el aspecto macroeconomico, la inflacién cronicamente elevada —que en 2023
superd el 200 % anual (INDEC, 2024)— erosiona tanto el valor real de los aportes como la
capacidad del Estado de sostener haberes que preserven el poder adquisitivo. En los tltimos
anos, el gasto previsional ha oscilado entre el 10 % y el 11 % del Producto Bruto Interno
(PBI), un nivel elevado incluso en comparaciéon internacional (CIPPEC, 2023). Al mismo
tiempo, las recurrentes crisis fiscales obligan a destinar crecientes recursos del Tesoro para
financiar un déficit previsional estructural cercano al 3 % del PBI (CEPA, 2023). De acuerdo
con estimaciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso, las prestaciones sociales
representaron alrededor del 55 % del gasto primario nacional en 2024, siendo el rubro
previsional el de mayor peso relativo. Esta situacion genera un circulo vicioso: la necesidad
de expandir la cobertura mediante gasto publico refuerza el déficit, y el déficit a su vez

erosiona la previsibilidad del sistema.

Otro factor que complejiza el panorama es la existencia de regimenes especiales y
diferenciales. Estos esquemas, aunque responden a realidades laborales especificas, en la
practica elevan la heterogeneidad del sistema y contribuyen a aumentar las erogaciones,
muchas veces sin una justificacion actuarial sélida. Sumado a ello, la dependencia de las
moratorias previsionales como via de acceso a la jubilacion refleja una tensiéon permanente
entre el principio de equidad y el de sostenibilidad. Por un lado, han permitido lograr la
cobertura hasta alcanzar niveles cercanos al 95 % de los adultos mayores (ANSES, 2023). Por
otro, refuerzan el desbalance al otorgar beneficios a quienes no han contribuido

regularmente.

En este contexto, la sostenibilidad financiera del sistema previsional argentino aparece
condicionada por una triple restriccion: menos aportantes, mas beneficiarios y un Estado
con limitada capacidad para responder a estas tensiones. La ausencia de un consenso
politico sostenido ha dificultado la aplicacion de medidas, perpetuando un esquema
altamente dependiente de transferencias fiscales. Resolver este dilema exige avanzar hacia
un equilibrio delicado: preservar la cobertura y la suficiencia de los haberes, al tiempo que se
adoptan medidas que fortalezcan los ingresos contributivos y reduzcan el peso del déficit en
las cuentas publicas. Este es, en definitiva, uno de los desafios centrales que marcaran el

debate previsional en los proximos afios.
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1. Equidad, cobertura y legitimidad social

Uno de los logros maés significativos del sistema previsional argentino es el elevado
nivel de cobertura alcanzado en las tultimas dos décadas. Gracias a las moratorias
previsionales implementadas desde 2005, la cobertura de adultos mayores supera hoy el
90%, ubicandose entre las mas altas de la region (ANSES, 2023). Este avance permitio
reducir la incidencia de la pobreza en la poblacion jubilada, asegurando un piso de ingresos

que, aun con limitaciones, contribuye a sostener el consumo y la cohesion social.

Sin embargo, detras de este logro se esconden tensiones vinculadas con la equidad y la
legitimidad social del sistema. Las moratorias, si bien garantizaron el acceso a jubilaciones a
personas que no habian cumplido con los requisitos contributivos, también generaron
percepciones de injusticia entre los trabajadores que si realizaron aportes de manera regular.
En este sentido, se plantea un dilema entre el principio de universalidad —que busca incluir
a todos los adultos mayores bajo un esquema de proteccion— y el principio contributivo, que

premia la regularidad y el esfuerzo laboral.

La equidad también se ve comprometida por la existencia de regimenes especiales que
permiten acceder a jubilaciones con menores requisitos de edad o aportes, en comparacion
con el régimen general. Si bien estos esquemas buscan reconocer particularidades de ciertas
actividades —como la docencia, la justicia o las fuerzas de seguridad—, en la practica generan

un trato desigual y aumentan la fragmentacion del sistema.

Otro aspecto clave es la suficiencia de los haberes. Aunque la cobertura es casi
universal, el nivel de los beneficios jubilatorios dista de garantizar condiciones de vida
adecuadas para una parte significativa de los beneficiarios. Segiin datos de la ANSES (2024),
mas del 60 % de los jubilados percibe el haber minimo, que en muchos periodos recientes se
ubico por debajo de la linea de pobreza para adultos mayores estimada por el INDEC. Esta
brecha entre cobertura y suficiencia impacta directamente sobre la legitimidad social del

sistema: tener una jubilacion deja de ser sinonimo de seguridad econémica en la vejez.

La movilidad previsional representa otro eje sensible. Hasta mayo de 2024, se aplicaba
la formula establecida por la Ley 27.609 de 2021, que combinaba salarios y recaudacion. Sin
embargo, esa féormula fue reemplazada por el Decreto 274/2024, que dispone una
actualizacién mensual de los haberes basada en el Indice de Precios al Consumidor (IPC) del
INDEC. Aunque esto buscod recuperar poder adquisitivo, también plantea desafios en

contextos inflacionarios sostenidos.
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Finalmente, la legitimidad social del sistema depende también de la confianza de los
aportantes activos. La falta de previsibilidad normativa, los cambios frecuentes en las reglas
del juego y la percepcion de que el esfuerzo contributivo no se traduce en beneficios
adecuados alimentan la desconfianza hacia el sistema publico. En este marco, no sorprende
que resurja periodicamente el debate sobre mecanismos alternativos —como el ahorro
individual o los sistemas mixtos—, aunque sin consenso claro respecto de su viabilidad en

Argentina.

En sintesis, el sistema previsional argentino enfrenta el desafio de compatibilizar
cobertura amplia con beneficios suficientes y reglas equitativas. La tension entre inclusiéon y
sostenibilidad, entre contributividad y universalidad, define buena parte del debate actual.
Sin resolver estas tensiones, el sistema corre el riesgo de perder no solo viabilidad financiera,

sino también legitimidad social, que constituye su principal sostén politico e institucional.

2. Confianza, previsibilidad y gobernanza institucional

Uno de los elementos menos tangibles pero més determinantes para la sostenibilidad
de un sistema previsional es la confianza ciudadana en que las reglas vigentes se
mantendran en el tiempo y que el esfuerzo contributivo de hoy se traducird en una
prestacion justa manana. La historia reciente demuestra que confiar en la voluntad politica
discrecional para sostener el sistema es una estrategia fallida. La solucion, por tanto, debe

radicar en el diseno institucional.

En el caso argentino, este componente se ve erosionado por una combinacion de
factores: los cambios normativos frecuentes, la opacidad en la gestion
institucional y la falta de reglas estables que equilibren sostenibilidad financiera con

suficiencia de las prestaciones.

Un primer aspecto a considerar son los cambios normativos frecuentes. Tal como
sefiala la CEPAL (2023), los sistemas que mantienen reglas estables y claras logran no solo
mayor legitimidad social, sino también mejores condiciones de sostenibilidad financiera. En
las tltimas décadas, el sistema previsional argentino atraveso6 reformas de gran envergadura
—como la creacion del régimen de capitalizacion individual en los noventa y su posterior
eliminacion en 2008—, pero también modificaciones mas parciales, como la sucesiva
implementacion de moratorias previsionales, ajustes en la edad minima de acceso a
la jubilacion, y sobre todo la constante redefinicion de las reglas de movilidad (Rofman
& Oliveri, 2012). Estos vaivenes minan la previsibilidad: los futuros jubilados no logran
anticipar con certeza bajo qué condiciones accederdn a un beneficio ni de qué manera se

actualizara su haber.
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La movilidad previsional constituye un ejemplo claro. Distintas férmulas de
actualizacion se sucedieron en pocos afios: la de la Ley 26.417 (2008), luego reemplazada por
la Ley 27.426 (2017), posteriormente derogada en 2020 y reemplazada por la Ley 27.609.
Finalmente, en 2024 el esquema fue nuevamente modificado por el Decreto 274/2024, que
adopté un mecanismo de actualizacion mensual ligado principalmente al indice de inflacion.
Cada cambio respondi6 a coyunturas politicas y fiscales inmediatas, pero al costo de
transmitir inestabilidad y de reforzar la percepcion de que el haber jubilatorio depende méas

de la discrecionalidad gubernamental que de reglas técnicas y previsibles.

Otro factor central es el rol de la ANSES (Administracion Nacional de la
Seguridad Social). Esta institucion, que concentra la gestion de los aportes, el pago de
beneficios y programas sociales asociados, acumula una enorme relevancia en la vida
econdmica y social del pais. Sin embargo, su funcionamiento suele ser percibido como poco
transparente, especialmente respecto al manejo del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS). La utilizacion del FGS para financiar programas no previsionales,
o como herramienta de politica econémica coyuntural, genera dudas sobre la orientacion
estratégica de esos recursos y resta credibilidad al sistema. Una gobernanza mas clara, con
balances publicos detallados y mecanismos de control parlamentario y ciudadano,

contribuiria a reforzar la confianza.

En la discusion contemporanea también aparece la idea de avanzar hacia la creacion de
instituciones técnicas especializadas que limiten la discrecionalidad politica. Entre
ellas, se destaca la propuesta de un Consejo Actuarial independiente, encargado de
evaluar periddicamente la sostenibilidad del sistema, proyectar escenarios demograficos y
econdmicos, y emitir recomendaciones vinculantes o al menos de referencia para la toma de
decisiones. De forma complementaria, se plantea la necesidad de reglas fiscales y
previsionales explicitas, que funcionen como “anclas” de sostenibilidad: por ejemplo,
establecer limites a la proporcion del gasto previsional dentro del gasto primario o vincular
los ajustes de movilidad a indicadores estables y verificables. Estas medidas actuarian como
una “clausula anti-discrecionalidad”, es decir, un resguardo frente a la tentacién politica de

modificar las reglas en funciéon de la coyuntura inmediata.

En sintesis, la confianza y la previsibilidad no son atributos accesorios del sistema
previsional, sino condiciones estructurales de su legitimidad y sostenibilidad. Un
esquema técnicamente solvente pero institucionalmente fragil estd condenado a generar
incertidumbre y, con ello, desincentivar tanto el cumplimiento contributivo como la
posibilidad de complementar el ahorro previsional con mecanismos privados. Fortalecer la

gobernanza del sistema —mediante reglas claras, transparencia en la gestion de recursos y la
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institucionalizacion de organismos técnicos independientes— aparece como una condicion
imprescindible para reconstruir la confianza de los ciudadanos en que su aporte presente

sera retribuido en el futuro.

3. Alternativas privadas y ahorro voluntario: oportunidades y riesgos

La discusiéon sobre el papel de las alternativas privadas en el sistema previsional
argentino no es nueva. La experiencia de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (AFJP), instauradas en 1994 bajo un esquema de capitalizacion individual y
posteriormente eliminadas en 2008, dejé una huella profunda tanto en el plano institucional
como en la percepcion ciudadana. La experiencia de las AFJP dej6 una leccion imborrable:
un sistema de capitalizacion individual puro, con altas comisiones y escasa proteccion
estatal, estd condenado al fracaso en un contexto de alta informalidad y volatilidad como el
argentino. Si bien este sistema buscaba diversificar el financiamiento y vincular directamente
los aportes con los beneficios futuros, termin6 mostrando limitaciones serias: elevada
concentracion de los recursos en pocas administradoras, altos costos de gestion, desigualdad
en la cobertura y una creciente desconfianza social hacia el rol de lo privado en la seguridad
social (Bertranou, 2010). La estatizacion de esos fondos y su incorporaciéon al Fondo de
Garantia de Sustentabilidad (FGS) de la ANSES marc6é un retorno pleno al esquema de
reparto, reforzando la idea de que cualquier alternativa privada debe ser cuidadosamente

regulada y contextualizada.

En la actualidad, las opciones privadas en Argentina se limitan principalmente a los
seguros de retiro privados y a los fondos comunes de inversion con fines
previsionales, cuya penetraciéon es baja y circunscrita a segmentos de ingresos medios y
altos. Estos mecanismos funcionan como instrumentos voluntarios de ahorro a largo plazo,
pero carecen de masividad debido a la falta de incentivos fiscales significativos, la baja
educacion financiera y, sobre todo, la percepcion de inestabilidad e inseguridad normativa y

econdmica del pais (CNV, 2007; FIEL, 2022).

Entre las ventajas potenciales de estos esquemas se destaca su capacidad de
diversificar las fuentes de ingreso en la vejez, reduciendo la dependencia exclusiva del
régimen publico. Asimismo, pueden incentivar el ahorro de largo plazo y contribuir al
desarrollo del mercado de capitales local, generando un circulo virtuoso entre prevision
social y financiamiento de la economia (Gitman & Joehnk, 2009). También, en escenarios de
alta presion fiscal, los aportes privados voluntarios pueden aliviar, aunque de forma

marginal, las obligaciones del Estado.
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No obstante, los riesgos y limitaciones son significativos. Por un lado, su acceso
esta fuertemente condicionado por la capacidad de ahorro, lo que restringe su alcance a una
franja reducida de la poblacién, con riesgo de profundizar desigualdades sociales (Bertranou
& Grushka, 2015). Ademas, los fondos estan expuestos a la volatilidad financiera y requieren
un marco regulatorio solido para proteger a los ahorristas de pérdidas abruptas. En paises
con cambios normativos frecuentes como Argentina, este factor se convierte en un obstaculo
adicional, ya que la confianza en el largo plazo es un requisito esencial para que estos

mecanismos de ahorro funcionen.

La experiencia internacional ofrece lecciones valiosas. El caso de Chile, pionero en la
capitalizacion individual, mostr6 que un esquema puramente privado tiende a generar
pensiones insuficientes y segmentacién social, lo que obligd a introducir un pilar solidario
financiado con impuestos y, recientemente, nuevas reformas orientadas a reequilibrar el
sistema (Arenas de Mesa, 2020). En Uruguay, en cambio, la combinacion de un sistema de
reparto con cuentas individuales obligatorias ha mostrado mayor estabilidad y legitimidad
social, al equilibrar solidaridad y capitalizacion (Bucheli et al., 2010). México enfrent6
desafios similares a los de Chile: bajas densidades de aportes y pensiones finales reducidas,
lo que reavivo el debate sobre la necesidad de fortalecer los pilares publicos. Finalmente, en
Europa, paises como Suecia han implementado modelos mixtos exitosos, donde la base
estatal de reparto se complementa con cuentas nocionales y esquemas de ahorro voluntario,

manteniendo un balance entre previsibilidad y responsabilidad individual (Barr, 2013).

A la luz de estas experiencias, la pregunta central es qué rol pueden cumplir estas
alternativas en Argentina. La evidencia sugiere que, dadas las condiciones actuales de
informalidad laboral, inestabilidad macroeconémica y falta de confianza en las reglas de
largo plazo, es dificil esperar que los mecanismos privados de ahorro previsional alcancen
una masividad significativa. No obstante, como complemento al régimen estatal,
podrian jugar un papel relevante si se generan las condiciones adecuadas: estabilidad
normativa, incentivos fiscales, educacion financiera y una supervision estatal rigurosa que

brinde transparencia y seguridad.

Por ello, es crucial realizar una distincion conceptual fundamental: la propuesta de esta
investigacion no es sustituir el pilar publico solidario, sino explorar la viabilidad de un tercer
pilar complementario y voluntario. Este pilar no buscaria drenar recursos del sistema de
reparto, sino operar de manera adicional, ofreciendo un canal de acumulaciéon suplementaria
para aquellos que, habiendo cumplido con la base solidaria, puedan y deseen aspirar a una

jubilacion mas acorde a su estdndar de vida laboral. La solidaridad intergeneracional
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seguiria siendo la base irrenunciable; el ahorro privado seria un complemento opcional que

la presume y requiere.

4. Conclusiones

El analisis desarrollado en este capitulo permite integrar las principales dimensiones
criticas que atraviesan al sistema previsional argentino en la actualidad. En primer lugar, se
evidencia que las tensiones estructurales derivadas de la transicion demografica y de la
persistente inestabilidad macroeconémica constituyen los ejes centrales que condicionan la
sostenibilidad del régimen. Ambos factores, aunque de naturaleza distinta, confluyen en un
mismo resultado: la fragilidad de un esquema que depende en exceso de variables poco

previsibles y que enfrenta dificultades crecientes para garantizar su equilibrio financiero.

En segundo lugar, se destaca que la cuestion previsional no se limita a problemas de
disefio econd6mico, sino que involucra también la confianza social y la previsibilidad
institucional. Los cambios normativos frecuentes, la proliferacién de regimenes especiales y
la ausencia de reglas claras de movilidad deterioran la credibilidad del sistema y afectan las
expectativas de los ciudadanos, debilitando la legitimidad de largo plazo de la seguridad

social.

Asimismo, el capitulo subraya que los mecanismos complementarios de capitalizacion
y ahorro voluntario pueden constituir una herramienta valiosa dentro de un esquema
multipilar, siempre y cuando se disenen bajo marcos regulatorios solidos y se adapten a las
condiciones estructurales del pais. La comparacién internacional muestra que estos
instrumentos pueden aportar diversificacion y resiliencia, pero que su éxito depende en gran

medida de la estabilidad macroecon6mica y de la fortaleza institucional que los respalde.

El balance del capitulo pone en evidencia que la sostenibilidad previsional en
Argentina exige un abordaje integral que articule tres dimensiones inseparables: la
demografica, la econémica y la institucional. La discusién aqui presentada no ofrece
soluciones unicas ni inmediatas, pero si delimita con claridad el terreno en el que debe
orientarse cualquier intento de reforma. El préximo capitulo, de conclusiones y
recomendaciones, retomara estas reflexiones para proyectar posibles lineas de acciéon hacia

un sistema previsional mas equilibrado, equitativo y sostenible en el tiempo.
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CapituloVII

Conclusiones y recomendaciones

La investigacién demuestra que la sostenibilidad del sistema previsional argentino se
encuentra gravemente condicionada por presiones estructurales que limitan su capacidad de
brindar cobertura adecuada y que la implementacién de instrumentos de prevision
voluntaria complementarios, dentro de un sistema multipilar, pueden ayudar a mitigar

debilidades actuales del sistema.

La dindmica demografica confirma la hipotesis de que el equilibrio financiero del
régimen de reparto enfrenta presiones de dificil reversion, replicando una tendencia ya
advertida en estudios internacionales y reflejada en las proyecciones nacionales. La tasa de
fecundidad ubicada en torno a 1,3 hijos por mujer (INDEC, 2023), por debajo del nivel de
reemplazo generacional y la esperanza de vida al nacer supera los 77 aios (INDEC,

2023), debilita la relacion activos/pasivos condicionando la sostenibilidad contributiva.

La inestabilidad macroeconémica y la informalidad laboral del 45% de los
ocupados, debilitan de manera persistente la base contributiva y obligan a un
financiamiento creciente via impuestos y transferencias fiscales. En 2024 el gasto en
prestaciones sociales representdb mas del 50 % del gasto primario nacional (OPC,
2024), lo cual es elevado y refleja la dependencia del financiamiento via recursos fiscales

fomentando el déficit cronico y prestaciones pobres que no garantizan una vida digna.
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El sistema previsional argentino ha logrado una cobertura de aproximadamente el
90%, representando un logro social al alcanzar casi la universalidad de cobertura, pero este
logro queda opacado por las multiples debilidades y riesgos de cara al futuro que se han

hallado a lo largo de la investigacion.

Por ultimo, la fragilidad institucional, los cambios normativos frecuentes, las reglas de
movilidad poco sostenibles y falta de previsibilidad en la gestién, no generan confianza

ciudadana en el sistema de retiro.

Estos hallazgos confirman que la sostenibilidad previsional en Argentina no puede
garantizarse Unicamente a través de ajustes paramétricos en la edad de retiro o la tasa de
aportes, sino que requiere una estrategia integral que combine estabilidad
macroecondmica, reduccion de la informalidad laboral, fortalecimiento institucional y el

desarrollo de vias complementarias de ahorro previsional.

La evidencia sugiere que las alternativas privadas de ahorro voluntario o
capitalizacion individual pueden cumplir un rol complementario diversificando riesgos y
aportando mayor resiliencia al sistema previsional, pero su viabilidad depende criticamente
de la previsibilidad normativa y de la confianza institucional. Sin reglas claras, estables y

transparentes, cualquier esquema mixto carece de legitimidad y aceptacion social.

1. Posturas personales y recomendaciones de politica pablica

El futuro del sistema previsional argentino requiere reformas que combinen
sostenibilidad fiscal, inclusion social y legitimidad institucional. Se plantean a continuacion
algunas orientaciones de politica pablica que, sin pretender agotar el debate, apuntan a
fortalecer los ejes anteriormente mencionados. Entre las orientaciones maéas relevantes

destacan:

Formalizacion laboral como eje central: la ampliacion de la base contributiva es
fundamental para cualquier mejora previsional. Sin una reduccién de la informalidad y una
mejora en la calidad del empleo, cualquier reforma previsional enfrentara limitaciones
severas en términos de financiamiento Para ello, deben aplicarse politicas de simplificacién
tributaria, esquemas de contribucién proporcionales a la capacidad econémica, y programas

de apoyo a trabajadores independientes y microempresas.
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Estabilidad normativa y confianza social: La estabilidad en las reglas de
movilidad y en los criterios de acceso a beneficios contribuiria a recuperar la confianza social
en el sistema, reduciendo la percepcion de incertidumbre que ha caracterizado las dltimas
décadas. En linea con este eje, avanzar hacia un esquema de gobernanza mas técnico y
menos politizado, incorporando instancias como la creacion de un consejo actuarial
independiente y la publicacion de balances periddicos contribuirian a dar transparencia y

credibilidad, impidiendo decisiones discrecionales del gobierno de turno.

Pilar puablico fortalecido y un pilar complementario: un esquema mixto, con
un piso universal no contributivo y un régimen de reparto solidario, debe coexistir con
instrumentos de ahorro individual que diversifiquen riesgos y permitan a los trabajadores
proyectar ingresos mas estables en la vejez. Siempre bajo un estricta regulacion que proteja

al ahorrista para evitar experiencias negativas como las observadas en el pasado.

Proteccion de grupos vulnerables: politicas especificas para jovenes, mujeres y
trabajadores informales son clave para garantizar equidad. Bonos a la formalizacion, apoyo
al cuidado infantil y esquemas contributivos proporcionales pueden mejorar su insercion

laboral y previsional.

Estas recomendaciones giran en torno a un doble eje: fortalecer la solidez del pilar
estatal y al mismo tiempo habilitar un espacio ordenado para la capitalizaciéon individual, en
un marco de confianza, previsibilidad y equidad. Solo asi el sistema previsional argentino
podra avanzar hacia un modelo méas sostenible y adaptado a sus realidades demograficas y

econdmicas.

3. Posibles vias de accion especificas: qué hacer (y por qué)

Este apartado presenta sintéticamente instrumentos concretos —probados en otros
paises y compatibles con el marco argentino— para abordar los tres aspectos criticos
identificados en la tesis: (i) densidad y regularidad de aportes, (ii) desarrollo del ahorro

previsional complementario, y (iii) previsibilidad y confianza institucional.

3.1. Elevar la formalidad y la densidad de aportes

(a) Regimenes simplificados y proporcionales para micro y pequenos
empleadores. La  experiencia comparada muestra que los regimenes

tributario-previsionales simplificados reducen costos de cumplimiento y favorecen el alta
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formal de empleo como el caso ‘Simples Nacional’ en Brasil. Se trata de un régimen
tributario simplificado y unificado, disefiado para facilitar la vida de las micro y pequeiias
empresas y es considerado uno de los programas de formalizacion de pequefias empresas
mas exitosos del mundo. Su principal objetivo es reducir la carga burocratica y fiscal,
permitiendo a estas empresas pagar una gran cantidad de impuestos federales, estatales y

municipales a través de una tnica guia de pago mensual.

Este sistema permite que los beneficios de estar formal (acceso a crédito, emitir notas
fiscales, participar de licitaciones ptiblicas) superen claramente los costos de permanecer en

la informalidad.

Estudios del Instituto Brasileio de Economia de la Fundacdo Getulio Vargas (FGV
IBRE) y del Banco Mundial han sefialado al Simples como una de las principales causas de la
reduccion de la informalidad en el mercado laboral y empresarial brasilefio en la tultima

década y media.

El ‘Simples Nacional’ ha demostrado ser una herramienta efectiva para la inclusion de
pequenas empresas en la formalidad y ha jugado un papel vital en el desarrollo econémico y
la generacion de empleo en Brasil. Si bien no es un sistema perfecto, la evidencia apunta a

que ha tenido un impacto mayormente positivo.

(b) Recomendacion 204 de la OIT. La recomendacion 204, enfoque general para
la transicion a la formalidad, enfatiza en la simplificacion normativa, adecuacion de
contribuciones a la capacidad contributiva, inspeccion inteligente y articulacion de
incentivos no sélo punitivos. Estas medidas combinadas son las que tipicamente mueven la

aguja en sectores de baja productividad y alta rotacion.

En el marco de la Recomendacion 204, la OIT propone que los paises disefnen
estrategias que hagan la formalizacién atractiva y viable. En este sentido, menciona

herramientas clave para lograrlo como:

e Contribuciones escalonadas por tramo: similar a esquemas como el
"monotributo”, busca adaptar las obligaciones fiscales y de seguridad social a la capacidad
econdmica de los negocios. En lugar de una cuota fija alta, se establecen tramos de ingresos,
donde las contribuciones aumentan progresivamente. Esto reduce la barrera de entrada para

los pequenos negocios, haciendo mas accesible la formalizacion.

» Descuentos temporales al alta: esta medida incentiva la formalizacion al reducir
temporalmente los costos iniciales de registro y las contribuciones sociales. Por ejemplo, se

puede ofrecer una reduccion significativa en los pagos durante los primeros meses o el
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primer afio de actividad formal. Esto permite a los nuevos negocios o trabajadores por

cuenta propia adaptarse al nuevo régimen sin una carga financiera inmediata y pesada.

3.2. Hacer crecer el pilar complementario: ahorro voluntario y cobertura

adicional

(a) Incentivos tributarios al ahorro voluntario. El tercer pilar del sistema
previsional neerlandés corresponde al ahorro privado voluntario, mayormente gestionado
mediante productos financieros como las lijfrenten o planes de pension individual ofrecidos
por entidades bancarias y aseguradoras. Este pilar estd disefiado principalmente para
personas que carecen de cobertura en el segundo pilar, como trabajadores por cuenta propia,
o bien para quienes desean complementar su pensiéon futura (OCDE, 2013; Comisién

Europea, 2021).

Uno de los principales atractivos de este esquema es el incentivo fiscal inmediato:
los aportes realizados a un plan de pension individual son deducibles del impuesto a la
renta, lo cual disminuye la base imponible y reduce la carga fiscal durante el periodo de
contribucién (Fondo Monetario Internacional [FMI], 2011). Ademés, mientras los fondos
permanecen invertidos, no tributan por rendimientos financieros, ya que los
intereses, dividendos o ganancias de capital generados se encuentran exentos hasta el

momento del retiro (FMI, 2020).

De esta manera, el tercer pilar combina un beneficio inmediato —la reduccion de la
carga fiscal en el momento de la aportacion— con una ventaja de largo plazo vinculada al
crecimiento del capital sin erosion impositiva, lo cual lo convierte en un instrumento

relevante dentro del esquema previsional neerlandés (OCDE, 2017).

(b) Bajos costos y competencia por desempeiio. En 2021, la implementacion de
un tope regulatorio a las comisiones de las AFORE en México acelerd la alineacion de estos
costos a los estandares de la OCDE. La medida gener6 una mayor competencia entre las
administradoras para ofrecer mejores rendimientos netos a los afiliados, ya que las
comisiones dejaron de ser un factor diferenciador clave. En consecuencia, esta politica

protegio de manera maés efectiva el saldo de las cuentas de los trabajadores.

El control de estas comisiones se considera una condicién necesaria, aunque no
suficiente, para legitimar el pilar de ahorro voluntario del sistema y, con ello, reconstruir la

confianza de los afiliados.
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(c) Aprendizajes de diseiio y gestion. El programa KiwiSaver es un sistema de
ahorro voluntario para la jubilacién implementado por el gobierno de Nueva Zelanda. Este
sistema se financia a través de una combinacién de contribuciones regulares del empleado,
aportes obligatorios del empleador y una contribucién adicional anual por parte del

gobierno.

Los fondos acumulados se invierten en diversos instrumentos de ahorro a largo plazo,
gestionados por proveedores privados, y su acceso esta restringido hasta la edad de
jubilacién, con algunas excepciones. De esta manera, KiwiSaver promueve el ahorro de una
forma sencilla y efectiva, incentivando la participacion de los ciudadanos a través de una

estructura de beneficios compartidos.

3.3. Reglas y gobernanza para sostener la confianza

(a) Principios OCDE para gestion de pensiones. Implementar consejos
independientes, la gestion de conflictos de interés, auditoria y evaluacion de riesgos, ayuda a
blindar el pilar complementario y a mejorar la percepcion de “juego limpio”. En particular:
roles y responsabilidades claras, politicas de inversion publicas y tableros de métricas

estandarizados.

(b) Supervision y reportes comparables. Publicar periédicamente indicadores
comparables: comisiones, rendimientos netos, volatilidad y cuadros de ranking robustos
refuerza las responsabilidades y reduce la asimetria de informacién que desincentiva el

ahorro.

(¢) Transparencia y datos abiertos. Avanzar en datos abiertos previsionales
(altas/bajas, densidad de aportes, moratorias, litigiosidad, rendimientos, entre otros) mejora

la “credibilidad estadistica” y facilita evaluacién independiente.

(d) Reglas fiscales y previsionales coherentes. La movilidad y la elegibilidad
deben ser previsibles y consistentes. El principio es simple: establecer reglas que preserven el
poder adquisitivo y, a la vez, se disefien con clausulas de sostenibilidad para evitar espirales

de litigiosidad y discrecionalidad.
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3.4. Atender segmentos poblacionales especificos.

(a) Enfoque en jovenes, mujeres e independientes. La evidencia local muestra
mayor informalidad y brechas en estos grupos. Establecer politicas focalizadas (bonos a la
formalizacion, cuidado infantil que reduzca barreras de oferta laboral femenina, y esquemas
contributivos proporcionales para autonomos) pueden aumentar la base contributiva sin

“exigir lo imposible”.

(b) Empleo sénior. Bonificaciones transitorias a contribuciones patronales,
ergonomia y recalificaciéon para trabajadores adultos mayores, elevan la tasa de empleo de

mayores y reducen retiros por necesidad, ayudando tanto a los individuos como al sistema.

Las experiencias revisadas muestran que es posible ampliar la base contributiva,
fortalecer el pilar voluntario y reconstruir confianza en torno al sistema previsional a través
de mecanismos innovadores y reglas claras. Sin embargo, no se trata de replicar
mecanicamente modelos externos, sino de extraer aprendizajes y adaptarlos al
entramado institucional, econémico y social argentino. Las politicas de simplificacion y
fiscalizacion inteligente, los incentivos al ahorro voluntario y la construccion de un marco
regulatorio transparente y previsible constituyen medidas que con un enfoque de
gradualismo y sostenibilidad, pueden contribuir a un sistema previsional més robusto,

equitativo, sostenible y legitimo frente a los desafios que se le plantean de cara al futuro.

4. Lineas de investigacion futura

El anélisis realizado en esta tesis abre una serie de interrogantes que no han podido
ser explorados en profundidad y que presentan oportunidades valiosas para futuras

investigaciones.

En primer lugar, resulta necesario profundizar en estudios prospectivos de
caracter demografico y actuarial. Si bien en este trabajo se analizaron las tendencias
poblacionales generales, investigaciones mas detalladas que integren escenarios de
envejecimiento, esperanza de vida y tasas de dependencia en horizontes de 20 o 30 anos
permitan dimensionar con mayor precision los impactos financieros de la transicion

demografica en el sistema previsional argentino.

Un segundo eje de investigacion esta vinculado a la medicion del costo fiscal de la
informalidad laboral y las trayectorias laborales fragmentadas. Estudios

microeconémicos basados en encuestas de hogares podrian estimar con mayor exactitud la
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densidad contributiva de los trabajadores y su impacto acumulado en las futuras

prestaciones.

En tercer lugar, resulta relevante avanzar en investigaciones comparadas sobre
diseinos de sistemas mixtos en América Latina y otras regiones. Si bien aqui se han
revisado experiencias de referencia, un analisis mas exhaustivo de casos como los de
Uruguay, Chile, Colombia o México, asi como de paises europeos que han consolidado
sistemas multipilares, permitiria identificar buenas précticas y advertir sobre riesgos a evitar

en el caso argentino.

En esta linea, un caso para el anélisis comparativo es el de Paises Bajos, cuyo sistema
previsional ha sido reiteradamente evaluado como el mejor del mundo, ocupando el primer
lugar en el Mercer CFA Institute Global Pension Index (Mercer, 2023). El modelo neerlandés
se apoya en tres pilares complementarios —una pension estatal universal, planes
ocupacionales colectivos de caracter obligatorio y esquemas de ahorro privado voluntario
con beneficios fiscales— que en conjunto garantizan altos niveles de cobertura, sostenibilidad
y confianza social. Profundizar en el estudio del sistema de este pais permitiria identificar
elementos que podrian servir para el diseno de un mejor esquema previsional para

Argentina, considerando los aspectos culturales que nos identifican.

Otro campo de estudio pendiente refiere a la viabilidad politica y social de las
reformas previsionales. Mas alla de los diagnosticos técnicos, la literatura muestra que la
sostenibilidad de las reformas depende de su aceptacion por parte de la ciudadania y de la
capacidad de los actores politicos para construir consensos. Analizar los factores que facilitan
o bloquean acuerdos podria ofrecer claves para comprender las posibilidades reales de

implementar cambios estructurales en Argentina.

Finalmente, un &mbito de investigacion emergente es el de la educacion financiera
y la confianza institucional. Indagar en cdmo la poblacion percibe el sistema previsional,
qué nivel de conocimiento tiene sobre alternativas de ahorro voluntario y qué grado de
confianza deposita en el Estado y en el sector privado constituye un insumo fundamental

para disenar politicas mas efectivas y legitimadas socialmente.

En sintesis, las lineas de investigacion futura apuntan a complementar y profundizar el
enfoque aqui desarrollado, con miras a construir diagnoésticos mas precisos y propuestas mas
realistas. Lejos de agotar el debate, este trabajo pretende ser un punto de partida para
nuevas reflexiones académicas y técnicas que contribuyan a un sistema previsional mas

sostenible, equitativo y confiable en el largo plazo.
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Palabras finales

Esta investigacion permitio acercarse al sistema previsional argentino desde una
mirada critica y a la vez constructiva, reconociendo sus limitaciones, pero también sus
posibilidades de transformacién. El anilisis mostré que los desafios no se reducen a
cuestiones financieras, sino que abarcan dimensiones demograficas, econdmicas e

institucionales que se entrelazan y condicionan mutuamente.

Pensar la prevision social es, en definitiva, reflexionar sobre el contrato social de una
sociedad: como se distribuyen los esfuerzos, como se protegen las trayectorias de vida y
como se garantiza dignidad en la vejez. Mas alla de las dificultades coyunturales, resulta
imprescindible sostener un horizonte de largo plazo donde convivan responsabilidad fiscal,
solidaridad intergeneracional y la biusqueda de mecanismos innovadores que aporten

confianza y previsibilidad.

Este trabajo no pretende cerrar el debate, sino abrir nuevas preguntas y alentar la
discusion sobre como construir un sistema previsional que no solo sea sostenible en
términos financieros, sino también legitimo y confiable para las generaciones presentes y

futuras.
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