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n estudio reciente de la OECD (2023) sobre refor-

mas de sistemas de pensiones en paises miembros

de ese organismo da cuenta de los siguientes te-
mas comunes abordados en sus intervenciones de po-
litica publica: a) las edades de retiro estan aumentando
en concordancia con la mayor expectativa de vida, b) las
diferencias en edades de retiro entre hombres y mujeres
estan desapareciendo, ¢) hay un uso creciente de in-
centivos para postergar la edad de retiro, d) se recono-
ce la necesidad de ajustar los beneficios (monto de las
pensiones) a las contribuciones (cambio de sistemas de
beneficio definido a sistemas de contribucién definida),
e) mayor proteccién pensionaria para adultos pobres,
f) importancia de reconocer beneficios pensionarios por
la crianza de los nifios, g) expansiéon del enrolamiento
automatico, y h) eliminacion del salario minimo como
referencia para los aportes al sistema contributivo.

En el caso de América Latina, Chile, México, Colom-
bia y Pert han reformado también sus sistemas recien-
temente. Un rasgo comun que se observa en estas in-
tervenciones es la mayor participacion del Estado para el
financiamiento del pilar no contributivo, asi como tam-
bién para complementar el ahorro del pilar contributivo.
A continuacion, se presentan los principales cambios in-
troducidos en los sistemas de pensiones de estos paises.

CHILE"

El 29 de enero de 2025 el Congreso de Chile aprobé la
reforma del sistema de pensiones (propuesta por el Poder
Ejecutivo). Los principales cambios son los siguientes:

a. Aumenta el aporte de los empleadores al sis-
tema de pensiones, de 1,5 a 8,5 por ciento de la
remuneracién imponible?, compuesto de:

(i) un aporte directo a las cuentas de capitalizacién

individual de 4,5 por ciento; y

(i) un aporte de 4 por ciento para ser administrado
por el Seguro Social (también creado por esta
ley), y que tendra la siguiente distribucion:

e Con 2,5 por ciento se cubrira las contingen-
cias del Sequro de Invalidez y Sobrevivencia
(SIS) y la compensacién a mujeres por mayo-
res expectativas de vida.

e Con la diferencia de 1,5 por ciento se financia-
ra el beneficio por afo cotizado, instrumento
gue mejorara las pensiones actuales y que sera
transitorio por un periodo de 30 afnos.

b. Mediante la compensacién a mujeres por ma-
yores expectativas de vida se procurard que una

mujer y un hombre que se jubilan a los 65 afos con
la misma edad, mismo saldo y grupo familiar ob-
tengan la misma pension, con un valor minimo de
0,25 unidades de fomento (UF), aproximadamente
US$ 10, para compensar esa diferencia.

En cuanto al beneficio por ano cotizado, se afia-
dird a cada pension 0,1 UF (US$ 4) por cada afno
cotizado, con un tope maximo de 25 afos (equiva-
lente a US$ 100). Durante la primera década de im-
plementacion, las mujeres podrén acceder siempre
gue hayan cotizado al menos 10 afos cotizados;
luego ese umbral sera de 15 afos. Los hombres ac-
cederan con al menos 20 afos cotizados.

El beneficio por afio cotizado sera financiado por
el Fondo de Seguridad Social, que para este fin
recibird recursos de los aportes de los empleadores
(mencionado en el acapite a) y un aporte fiscal pre-
determinado y acotado en funcién de las necesida-
des de suficiencia y sostenibilidad del Fondo.

Se crea un seguro de lagunas previsionales, me-
diante el Seguro de Cesantia, para cubrir la cotiza-
Ciéon para pensiones de aquellos trabajadores que al
perder su empleo acceden tanto a la cuenta indivi-
dual de cesantia como al fondo solidario. El objetivo
de esta medida es reducir el impacto de las lagunas
previsionales a causa de la cesantia“.

Se crean los fondos generacionales, para sustituir
el sistema de multifondos del sistema contributivo ac-
tual. Cada fondo generacional seguird un esquema
de inversion que ird evolucionando de acuerdo con
la edad del afiliado, por lo que promovera inversiones
de mas largo plazo para atraer mejores rentabilidades
y reducira las necesidades de liquidez del sistema. Di-
cho fondo generacional se volvera cada vez mas con-
servador conforme sus afiliados se acerquen a la edad
de retiro, a fin de dar un mayor marco de seguridad
frente a la exposicion a los riesgos de las inversiones.
Se definiran carteras de referencia para cada fondo
generacional, estableciendo que las administradoras
reciban premios o castigos a sus comisiones de acuer-
do con el desempefio de sus inversiones en relacion
con las carteras antes mencionadas.

Se establece un mecanismo simplificado de co-
tizacion para trabajadores por cuenta propia
e independientes, consistente en un aporte fijo
mensual en pesos, convenido en mecanismos de

1 Laley de reforma de pensiones aln tiene que pasar el proceso de revision del Tribunal Constitucional de Chile. La informacion se ha tomado del Comunicado
del Ministerio del Trabajo y Prevision Social sobre el contenido del proyecto de reforma previsional aprobado por el Congreso de Chile: https://hacienda.gov.cl/

noticias-y-eventos/comunicados.

2 Dado que los empleadores ya venian cotizando un 1,5 por ciento para el Sequro de Invalidez y Sobrevivencia, y que este seguro sera absorbido por el nuevo Seguro
Sacial, el incremento neto de cotizaciones de los empleadores serd de 7 por ciento y se implementara gradual y progresivamente en un plazo de 9 anos. Actual-
mente los empleadores aportan 1,38 por ciento de la renta imponible al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS). En los Ultimos afios, este aporte ha promediado

1,50 por ciento por ciento de la renta imponible.
3 Aun no se conoce como funcionaria exactamente esta compensacion.

4 Las lagunas previsionales son los periodos en que los afiliados activos del sistema de pensiones no realizan sus cotizaciones obligatorias (por ejemplo, por
cesantia). Esto afecta la densidad de cotizaciones y se traduce en un menor ahorro, que puede tener un fuerte impacto en el monto de la pension que reciban al

momento de la jubilacién.
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pago automatico desde las cuentas bancarias de los
afiliados.

g. Se permite la cotizacién solidaria de los afiliados
en beneficio de su cédnyuge e hijos, integrantes de
su grupo familiar, la que se registrard como cotiza-
cion voluntaria de estos Ultimos.

h. Se centralizara el sistema de cobranza de coti-
zaciones previsionales en la Tesoreria General de
la Republica o una entidad privada seleccionada me-
diante licitacion, de manera que las distintas institu-
ciones previsionales, en conjunto, recuperen las coti-
zaciones no pagadas por un mismo empleador. Junto
con lo anterior, se introduciran modificaciones en la
etapa de cobranza judicial para que la persecucién de
las cotizaciones adeudadas sea mas eficiente.

i. Se licitaran grupos de afiliados, seleccionando
aleatoriamente un 10 por ciento de los afiliados de
cada administradora y adjudicando la administracién
del ahorro previsional de este grupo al oferente con
la menor comision. Los afiliados licitados podran de-
sistir de la licitacién o cambiarse de Administradora
en cualquier momento, respetando la libertad de
eleccion y permitiendo la retractacion.

j- La reforma considera un aumento de la pension
garantizada universal (PGU)® en 11,6 por ciento
(de aproximadamente US$ 233 a US$ 260). La im-
plementacion sera gradual’.

MEXICO
Los principales cambios en la reforma de 2021 (decre-
to de diciembre de 2020) fueron:

a. Incremento gradual en el porcentaje de cotiza-
ciones. Contribucion de empleadores pasara pro-
gresivamente de 5,15 por ciento a 14 por ciento del
salario base de cotizacion (SBC) entre 2021 y 2030.

b. Esquema flexible para la obtencién de la pensién
minima garantizada (PMG). Aumento de pensién
garantizada, determinada como funcién creciente de
la edad de retiro, las semanas de cotizacion y el pro-

medio del SBC durante la afiliacion del trabajador al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)8.

c. Reduccién del tiempo que un trabajador debe ha-
ber cotizado para tener derecho a una pension:
de 1250 semanas (24 afios) a 750 semanas (14 afos).

d. Limite maximo a las comisiones que cobran
las AFORES. Promedio aritmético de los cobros
(como porcentaje del saldo) en materia de comi-
siones en los sistemas de contribucion de Estados
Unidos, Colombia y Chile, y de acuerdo con los
criterios que emita la Junta de Gobierno de la Co-
misién Nacional del Sistema de Ahorro para el Re-
tiro. En 2025 el limite es 0,55 por ciento del saldo
administrado.

Por su parte, la reforma de 2024 (decreto de mayo
de 2024) cre6 el Fondo de Pensiones para el Bienes-
tar, que brindara los recursos necesarios para que los
trabajadores que alcancen los 65 afos y cuya pensién
sea igual o menor a 16 777 pesos (aproximadamente
US$ 823) reciban un complemento econémico para al-
canzar dicho monto —que equivale al salario mensual
promedio cotizado en el 2023 en el IMSS—, a fin de
igualar las pensiones a su salario.

COLOMBIA

La Ley 2381 de julio de 2024, que empezara a regir des-
de el 1 de julio de 2025%, convierte en complementa-
rios al sistema publico de reparto administrado por
Colpensiones (denominado componente de prima
media) y el sistema de cuentas individuales de ca-
pitalizacion (denominado componente de ahorro
complementario individual), administrado por las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(AFP) bajo el esquema de fondos generacionales.
Los ciudadanos deberan cotizar una parte de su ingreso
(los primeros 2,3 salarios minimos) en Colpensiones, y el
resto (hasta 25 sueldos minimos) en su AFP'. El nuevo
sistema consta de 4 pilares:

a. Pilar solidario. Estaran cubiertos todos los naciona-
les residentes en el pais mayores de 65 afos (hom-
bres) y mayores de 60 afios (mujeres)'’. Se les otor-

5 Laadministradora ganadora de la licitacién debera mantener su comision por 5 afios, la que ademas deberd, conforme a las reglas generales, ser uniforme para todos
los afiliados de la administradora. Concluido dicho plazo, los afiliados de la administradora podran ser incluidos en nuevos procesos de licitacion. Particularmente, si la
administradora incrementa sus comisiones, la proporcion de afiliados que podrén ser incorporados a la proxima licitacion se incrementara a 20 por ciento.

6 Desde enero de 2022 (Ley 21.419) existe la pension garantizada universal (PGU), beneficio no contributivo pagado mensualmente, al cual podran acceder las per-
sonas que cumplan con los requisitos establecidos en el articulo 10 de la ley, se encuentren o no afectas a algun régimen previsional. El monto de esta pension
mensual asciende actualmente a un maximo de $ 224,004 (US$ 233 aprox.), el cual se reajusta con la inflacion.

7 Alos seis meses de publicada la ley, el nuevo monto lo recibiran los beneficiarios de PGU de 82 afios 0 mas; a los 18 meses de publicada la ley, lo recibiran los
beneficiarios de 75 anos 0 mas; a los 30 meses de publicada la ley, el nuevo monto llegara a las personas de 65 afios 0 mas.

8 Las dos instituciones mas grandes que entregan pensiones contributivas son el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y el Instituto de Sequridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). Tanto el IMSS como el ISSSTE fueron sistemas pensionarios de reparto de beneficio definido. Actualmente, ambos
sistemas ofrecen a sus nuevos afiliados un sistema pensionario de cuentas individuales de contribucién definida, denominado Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR). Las cuentas son administradas por las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y son reguladas por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR).

9 Cabe indicar que la Corte Constitucional de Colombia el 23 de octubre de 2024 ha admitido una demanda en contra de la ley respecto a una presunta vulneracion
del principio de consecutividad del tramite legislativo. A la publicacion de este articulo (marzo de 2025), esta pendiente la publicacién del fallo de este caso.

10 El nuevo sistema no aplica para todos. Las mujeres que han cotizado mas de 750 semanas al momento en que empiece a regir la reforma, el 1de julio de 2025, y
los hombres que han cotizado méas de 900 semanas se quedaran en el régimen actual.

1 Enelcaso de las personas con discapacidad, abarca a hombres mayores de 55 afos y mujeres mayores de 50 afios que tengan pérdida de capacidad laboral igual
o superior al 50 por ciento y que estén en condicion de pobreza extrema, pobreza y vulnerabilidad.
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gara una renta mensual equivalente a 223 800
pesos colombianos (US$ 52), que corresponde
al umbral de pobreza extrema proyectado para
2024. No tiene relacion con Colpensiones ni con los
fondos privados.

Se crea el Fondo de Solidaridad Pensional,
que tendra la subcuenta de subsistencia y la
subcuenta de solidaridad. Respecto a la subcuen-
ta de subsistencia, esta estara dirigida a financiar
el pilar solidario, a la protecciéon de las personas en
situacion de pobreza extrema, pobreza o vulnera-
bilidad, las madres comunitarias, sustitutas y FAMI
(“Familia, Mujer e Infancia” que es un programa de
hogares comunitarios para nifos), que rednan los
requisitos del pilar solidario, mediante un subsidio
econémico, cuyo origen, monto y regulacion se es-
tablece en esta ley. Por otro lado, la subcuenta de
solidaridad tiene por objeto ampliar la cobertura y
subsidiar o cofinanciar las cotizaciones al Sistema de
Proteccion Social Integral para la Vejez de los grupos
de poblaciéon que, por sus caracteristicas y condicio-
nes socioeconémicas, no pueden realizar la cotiza-
cion completa en el pilar contributivo, tales como
trabajadores independientes, trabajadores rurales,
campesinos, desempleados, ente otros, asi como a
los trabajadores que carezcan de suficientes recursos
para efectuar la totalidad de la cotizacion.

El financiamiento del Fondo de Solidaridad Pen-
sional proviene de la cotizacién adicional al 16 por
ciento del ingreso de los trabajadores. Esta cifra varia
en forma creciente segun el ingreso de estos, desde
1,5 hasta 3 puntos porcentuales.

Pilar semicontributivo. Dirigido a las personas que
estan en la informalidad y que han aportado entre
300 y menos de 1 000 semanas. A quienes estén en
este pilar se les entregara una renta vitalicia, calcula-
da a partir del saldo ahorrado en el componente de
prima media (aportes traidos a valor presente) méas
el saldo del componente de ahorro complementario
individual. Al saldo del componente de prima media
se le anadira un subsidio estatal del 20 por ciento
para hombres y del 30 por ciento para mujeres.
La pension vitalicia asi obtenida no podra exce-
der el 80 por ciento del salario minimo'?.

Pilar contributivo. En este grupo estaran quienes
cotizan de forma estable para su pension. Al pensio-
narse, tendran una pension del régimen publico
y otra del régimen privado.

Actualmente, la contribucion a los fondos de
pensiones corresponde al 16 por ciento del ingre-
so de los trabajadores, donde el 12 por ciento es
aportado por el empleador y el 4 por ciento restante
se descuenta del salario. Esta tasa de aporte se
mantendria, pero los recursos aportados debe-
ran distribuirse entre los componentes del pilar

contributivo. En el componente de prima media,
13 por ciento irfa para el fondo publico administrado
por Colpensiones y para el Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo (FAPC)'3, y 3 por ciento se destinaria
para gastos de administracion y seguros previsiona-
les, mientras que, en el componente del ahorro in-
dividual, 13 por ciento va para la cuenta de ahorro
individual, 1 por ciento para el FAPC y el resto para
gastos de administracion y seguros previsionales.

d. Pilar voluntario. Las personas que tengan capaci-
dad de pago pueden ahorrar en él para obtener una
mejor pension.

PERU

En setiembre de 2024, la Ley N.° 32123, Ley de moder-
nizacion del sistema previsional peruano, creé el siste-
ma integral previsional peruano (SIPP), incorporando al
Programa Nacional de Asistencia Solidaria Pension 65
(Pensién 65), al Sistema Nacional de Pensiones (SNP) y
al sistema privado de pensiones (SPP). El SIPP estara con-
formado por los siguientes pilares:

a. Pilar no contributivo. Asegura una pensién para las
personas que a la edad de jubilaciéon no cuentan con
una pensién de jubilacion proporcional especial a par-
tir de sus aportes al SIPP (pension contributiva) y se
encuentran en condicién de pobreza o vulnerabilidad,
de acuerdo con los criterios del Sistema de Focaliza-
cion de Hogares (SISFOH), o que tengan discapacidad
severa o0 pertenezcan a otros grupos poblacionales
con vulnerabilidades que sean priorizados por ley.
Este pilar es financiado y administrado por el Estado.

b. Pilar semicontributivo. Compuesto por el SNP y
sus regimenes especiales y el SPP. Acceden a este
pilar las personas afiliadas al SNP que a la edad de
jubilacion cumplen con las unidades de aporte re-
gueridos para una pension y los afiliados al SPP que
a la edad de jubilacién: i) no hayan realizado retiros
de su cuenta individual de capitalizacion (CIC) a par-
tir de la entrada en vigor de la Ley, ii) cuentan con el
numero de aportes requeridos, v iii) el monto de su
CIC es insuficiente para financiar una pensiéon mini-
ma o una pension de jubilacién proporcional espe-
cial. El Estado complementa los recursos necesarios
para el pago de una pensién minima o una pensién
de jubilacién proporcional especial.

c. Pilar contributivo. Compuesto por el SNP y los re-
gimenes especiales a su cargo y el SPP. Sus presta-
ciones se financian con los aportes realizados por las
personas afiliadas al sistema.

d. Pilar voluntario. Permite a las personas afiliadas
mejorar sus pensiones o completar sus aportes. Se
financia a través de asignaciones o aportes volunta-

12 El Fondo de Solidaridad Pensional ayudara a financiar el pilar solidario y complementar pensiones en el pilar semicontributivo.
Este se crea como una cuenta especial administrada por el Banco de la Republica para financiar las pensiones del componente de prima media del pilar contributivo.
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rios con fines previsionales. Comprende los aportes
que se realicen mediante el mecanismo de aportes
por consumo. Para el caso del SPP, las personas afi-
liadas pueden realizar aportes voluntarios sin fin pre-
visional de libre disponibilidad.

Para aumentar la cobertura del sistema de pen-
siones, la ley dispone:

a. La afiliacion automatica al sistema de pensiones
de todos los ciudadanos que no se hayan afiliado
voluntariamente. Los ciudadanos de 18 afios seran
afiliados automaticamente al SNP, mientras que los
ciudadanos mayores de 18 afios seran afiliados al
SPP.

La obligacién de los trabajadores independien-
tes de aportar una fraccién de sus rentas de cuar-
ta 0 quinta categoria, porcentaje que sera de 2 por
ciento el primer afo, y se elevara en 1 punto porcen-
tual cada 2 afios hasta 5 por ciento. Las personas,
empresas y entidades obligadas a llevar contabilidad
de acuerdo con el articulo 65 del Texto Unico Orde-
nado (TUO) de la Ley del Impuesto a la Renta deben
retener estos aportes. La citada tasa se aplica sobre
los ingresos percibidos de cada recibo por honora-
rios emitido por el trabajador independiente.

(Edpyme), cajas rurales, cooperativas de ahorro y
crédito autorizadas a captar recursos del publico,
bancos de inversion y empresas de seguros. Las enti-
dades financieras podran ofrecer 1 o méas fondos.

Se introduce un nuevo esquema de comisiones, con
una comisién por la rentabilidad del fondo adminis-
trado, expresada en términos porcentuales sobre
la rentabilidad generada en el afio y asociada a la
rentabilidad superior a la referencia de un portafolio
benchmark exdgeno, determinado por la SBS. Esta
entidad evaluara el cobro y licitacion periddica de
una comision fija en funcién de los costos operati-
vos. Pueden optar por la comisiéon por productividad
los afiliados al SPP que cuenten con mas de 24 me-
ses de permanencia en dicho sistema.

Para aumentar el ahorro para pensiones, la ley

establece:

a. Que los afiliados al sistema de pensiones reciban

anualmente en sus cuentas de ahorro previsional re-
cursos del Tesoro Publico equivalentes a 1 por ciento
de sus consumos anuales sustentados (con un tope
de 8 UIT). El comprobante de pago emitido que sera
considerado para la pensién por consumo podra
tener un valor de hasta S/ 700,

Que los afiliados reciban anualmente, como incenti-
vo a su ahorro voluntario, un aporte equivalente
con recursos del Tesoro Publico (si las condiciones
presupuestarias lo permiten). El aporte no podra ex-
ceder de una unidad de aporte sobre 1 remunera-
cién minima vital (al ano) y solo para afiliados cuyos
ingresos mensuales no excedan el 0,25 UIT.

Para aumentar la competencia en la administra- b.
cion de los fondos del SPP, la ley sefiala:

a. Los fondos también podran ser administrados, apar-
te de las AFP, por empresas bancarias, empresas
financieras, cajas municipales de ahorro y crédito,
entidad de desarrollo a pequefia y microempresa

CUADRO 1

B Comparacion de reformas en Colombia, Chile, Peru y México

Colombia Chile Pert México
Aporte total (% de la remuneracion) 161/ 18,52/ 72/ 15025 3/
Aporte del empleador (% de la remuneracion) 12 8,5 0 13 875
Pension minima (USS) 343 260 161 405 4/

1/ ADEMAS, EL FINANCIAMIENTO DEL FONDO DE SOLIDARIDAD PENSIONAL PROVIENE DE LA COTIZACION ADICIONAL AL 16% DEL INGRESO DE TRABAJADORES, Y VARIA EN FORMA CRECIENTE SEGUN
EL INGRESO DE ESTOS DESDE 1,5 HASTA 3 PUNTO PORCENTUALES.

2/ INCLUYE APORTE PARA SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA.

3/ EMPLEADOR SUBE PROGRESIVAMENTE DE 5,15% A 13,875%, ENTRE 2021 Y 2030.

4/ LEY T3 (IMSS).

14 Dada la necesidad de consolidacion fiscal y que los recursos del Estado son escasos, deben priorizarse politicas no regresivas, de apoyo acotado y priorizadas
para las personas de menores ingresos. Los fondos deben focalizarse en disminuir la pobreza en la vejez, en lugar de asignarlos a sectores de la poblacion con
mayores ingresos. Por ello, seria recomendable acotar el universo de beneficiarios:

a. Los aportes se anotarian en una cuenta nocional de cada afiliado y, a la edad de jubilacion, complementarian el valor del fondo que alcance el afiliado, siem-
pre y cuando la pension estimada no supere un valor de referencia.
b. Deberia fijarse un umbral de ingreso mensual para acceder (por ejemplo, de 0,25 UIT).
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CUADRO 2

Categoria

Chile

México

Colombia

B Reformas recientes en sistemas de pensiones de Chile, México Colombiay Peru

Peru

Mecanismos para
incorporar nuevos
aportantes

Afiliacion automatica.

Obligacion de
los trabajadores
independientes de aportar.

Mecanismos para
aumentar el ahorro
previsional y
la cultura previsional

Incremento gradual en el

aporte de los empleadores.

Incremento gradual en el
aporte de empleadores.

Incentivo al ahorro.

Pensidn consumo.
Incentivo al ahorro.

Pensiones garantizadas

Aumento de la PGU.

Esquema flexible para la
obtencion de la
pension minima

garantizada (PMG).

Reduccidn en el tiempo en
que un trabajador
debe haber cotizado para
tener derecho a
una pension.

Fondo de Pensiones para el
Bienestar.

Pension minima en el SPP.

Extiende beneficio de
Pension 65 a adultos
mayores sin
pension en condicion de
pobreza.

Estructura del sistema
previsional

Las AFP podran contratar
externamente las
funciones de soporte.

Licitacion del stock de
afiliados.
Seguro de lagunas
previsionales.

Fondos generacionales.
Sistema de cobranza

previsional
centralizado.

Complementariedad
entre Colpensiones y
AFP.

Mayor competencia en la
administracion de fondos.

Esquema de comisiones

Limite maximo a las
comisiones que cobran las
AFORES.

Nueva comision por
rentabilidad del fondo.

COMENTARIOS FINALES

En las reformas de los sistemas de pensiones empren-
didas recientemente en América Latina se advierte que
cobran mayor importancia los pilares no contributivos
y semicontributivos, para mejorar las pensiones de las
personas que no han aportado regularmente al siste-
ma de pensiones, especialmente por la alta informali-

dad laboral que existe en muchos paises de la regién.
Por otro lado, el aumento de la tasa de aporte obliga-
torio y de la edad de jubilacién son respuestas adecua-
das frente a la mayor longevidad de la poblacién. En el
caso de la administracion de los fondos previsionales,
se observa una tendencia hacia el uso de fondos ge-
neracionales.
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