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Resumen ejecutivo

El indice Mundial de Pensiones de Mercer 2021
evalla los sistemas de pensiones de 43 paises,
siendo los mejor evaluados los de Islandia, Paises
Bajos y Dinamarca y los peor evaluados los de
Filipinas, Argentina y Tailandia.

El sistema islandés se encuentra a la cabeza por
tener una combinacién Unica de pensiones
publicas y privadas, teniendo estas ultimas una
alta cobertura y tasa de cotizacién, de tal
manera que incluso aquellos trabajadores cuyo
salario corresponde a la mitad del salario
promedio reciben una pensién que proviene en
un 71% del sistema privado de capitalizacion.

Los resultados para los paises de Latinoamérica
muestran que las pensiones siguen siendo un
importante desafio en la regién. Chile se
encuentra en el lugar 16° con 67 puntos de 100
posibles (valor del indice), Uruguay en el lugar
20° con 60,7 puntos, Colombia en el lugar 25°
con 58,4 puntos, Perd en el lugar 29° con 55
puntos, Brasil en el lugar 30° con 54,7 puntos,
Meéxico en el lugar 37° con 49 puntos y Argentina
en el lugar 42° con 41,5 puntos.

Cabe destacar que mientras Chile y Perd han
realizado  multiples retiros de  fondos,
disminuyendo el ahorro y el monto de las
pensiones, México ha tomado medidas que
buscan incrementar el ahorro, tales como el
aumento gradual de la tasa de cotizacién al
sistema de cuentas individuales. Lo anterior ha
tenido como consecuencia un aumento en el
puntaje obtenido por México, de 44,7 a 49 entre
el 2020 y el 2021, a diferencia de lo ocurrido en
el caso de Chile y Peru.

De la misma manera, se debe notar Ila
importancia de los ahorros privados de
capitalizacién en el ranking del indice de Mercer.
Islandia, Paises Bajos y Dinamarca, los tres paises
mejor evaluados, tienen ahorros provenientes de
la capitalizacion superiores al 150% de su PIB.
Por otro lado, sistemas de pensiones como los de
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Japon y Corea son principalmente de reparto,
por lo que tienen bajos niveles de ahorro
proveniente de la capitalizacién. Estos paises
tienen un bajo valor del indice.

l. Introduccidén

La crisis sanitaria por COVID-19 sigue afectando
el bienestar de millones individuos en todo el
mundo. Sus efectos, cabe mencionar, no son
exclusivamente sobre los sistemas de salud o
sobre quienes contraen el virus. Existen efectos
econémicos mds amplios derivados de un mayor
endeudamiento publico y una actividad
econdmica mas restringida en diversos paises.

El tener poblaciones cada vez mas envejecidas,
tasas de interés menores y retornos futuros de
las inversiones mas inciertos, tiene un impacto
potencial negativo sobre el bienestar financiero
de los pensionados futuros. Para evitar dicho
impacto, se debe actuar ahora mediante
reformas de pensiones ad-hoc que consideren la
naturaleza de largo plazo del ahorro previsional.

Recientemente se ha publicado el indice Mundial
de Pensiones de Mercer CFA Institute 2021, que
incluye 4 nuevos sistemas de pensiones en
comparacién con ediciones anteriores, a saber,
Islandia, Taiwan, Emiratos Arabes Unidos (EAU) y
Uruguay. Por lo tanto, en esta edicién se
comparan en total los sistemas de pensiones de
43 paises con respecto a su Adecuacién (qué
beneficios es probable que se reciban),
Sostenibilidad (capacidad de los sistemas de
continuar entregando pensiones a pesar de las
presiones econdmicas y demograficas) e
Integridad (nivel de gobernanza de los sistemas
de tal manera de generar confianza en la
comunidad en el largo plazo). Estos subindices
ponderan 40%, 35% y 25% en el resultado final
del indice, respectivamente.

El mencionado indice enfatiza la importancia de
los sistemas privados' en el disefio de los
sistemas de pensiones en el mundo,

! Debe aclararse que todos los sistemas privados son
de capitalizaciéon y en su mayoria de capitalizacidon
individual.
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especialmente por su capacidad de pagar
pensiones sostenibles en el tiempo. Como se
verd, estos sistemas estdn presentes de manera
importante en los paises mejor evaluados por el
indice.

Il. Resultados
1.1 Resultados generales

El Cuadro 1 muestra los resultados del indice de
Mercer para el afio 2021. Las calificaciones van
desde la A hasta la E, siendo los mejores sistemas
de pensiones del mundo el de Islandia (incluido
por primera vez en esta evaluacidn), Paises Bajos
y Dinamarca. Por otra parte, los sistemas de
pensiones peor evaluados son el de Filipinas,
Argentina y Tailandia.

El sistema de pensiones islandés se encuentra a
la cabeza por una serie de buenas caracteristicas
gue son destacadas en el informe de Mercer. En
particular, este sistema consta de tres pilares:

e Primer pilar: pensién publica contributiva
de reparto, relativamente generosa y
focalizada en los trabajadores de
menores ingresos, no necesariamente a
qguienes cotizaron. Financiada con una
tasa de  cotizacién del 6,35%
(empleador).

e Segundo pilar: pensiones ocupacionales
privadas obligatorias, también
obligatorias para trabajadores
auténomos, con una tasa de cotizacion
minima del 12% del sueldo del
trabajador (el trabajador aporta 4 puntos
porcentuales y el empleador 8).

e Tercer pilar: ahorros privados
voluntarios.

Quienes reciben la pension del primer pilar
también pueden calificar para una serie de
beneficios complementarios’.

? Por ejemplo, existe un complemento para personas
solteras, un complemento para ciertos gastos de
manutencion 'y un complemento para hijos
dependientes menores de 18 afios.
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Como menciona el informe de Mercer, el éxito
del sistema islandés se explica por una
combinacion Unica de pensiones privadas vy
publicas que previene en gran medida la pobreza
en la vejez en toda la poblacién. Esto se refleja
en el hecho de que, conforme a la OCDE?, latasa
de remplazo bruta es de un 51,8% del salario de
carrera completa para un trabajador promedio,
la cual proviene Unicamente del sistema privado;
en tanto que para un trabajador que gana la
mitad del salario promedio la tasa de reemplazo
sube al 72,9%, lo que se explica por el beneficio
afiadido que entrega el pilar de reparto a los
estratos de menores ingresos. Las cifras
anteriores muestran entonces que para los
trabajadores que ganan la mitad del salario
promedio, aproximadamente un 29% de su
pension proviene del sistema publico de reparto,
mientras que el 71% restante proviene de sus
ahorros en el sistema de capitalizacion.

® Fuente: Pensions at a Glance 2021, OCDE. Cuadro

con tasas de reemplazo brutas disponible en:
https://stat.link/files/ca401ebd-en/uwc8nt.xIsx
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Cuadro 1. Resumen de los resultados del afio 2021
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Calificacidon Valor de indice Sistema Descripcion
Islandia Un sistema de pensiones
robusto y de primera clase
i i ue ofrece buenos
A >80 Paises Bajos q € ‘
beneficios, es sostenible y
Dinamarca tiene un alto nivel de
integridad.
Israel
B+ 75-80 Noruega
Australia
Finlandia Un sistema de pensiones
Suecia que tiene una estructura
Reino Unido sélida, con muchas buenas
Singapur caracteristicas, pero que
Suiza tiene algunas dreas de
B 65-75 Canada mejora que lo diferencian de
irlanda un sistema de categoria A.
Alemania

Nueva Zelanda

Chile
Bélgica
Hong Kong
C+ 60-65 E.E.U.U
Uruguay
Francia
EAU Un sistema de pensiones
Malasia gue tiene algunas buenas
Espafia caracteristicas, pero que
Colombia también tiene importantes
Arabia Saudita riesgos y/o deficiencias que
Polonia deben abordarse. Sin estas
China mejoras, se puede
C 50-60 ) cuestionar su eficacia y/o
Peru il
sostenibilidad de largo plazo
Brasil
Sudafrica
Italia
Austria
Taiwan
Indonesia

Fuente: indice Mundial de Pensiones MERCER CFA Institute 2021.
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Cuadro 1. Resumen de los resultados del afno 2021 — Continuacidon

Nota Valor de indice Sistema Descripcion
Japén Un sistema de pensiones
o que tiene algunas
Mexico caracteristicas deseables,
Corea del Sur pero también tiene
Turquia importantes debilidades y/u
D 35-50 . .
India omisiones que deben
Filipinas abordarse. Sin estas
Argentina mejoras, su eficaciay
. . sostenibilidad estan en
Tailandia
duda.
Un sistema pobre que
. uede estar en etapas
E <35 No aplica P P

tempranas de desarrollo o
es inexistente.

Fuente: indice Mundial de Pensiones MERCER CFA Institute 2021.

1.2 Recomendaciones generales

Cada sistema refleja una realidad unica, sin
embargo, hay algunas areas de mejora que son
comunes, ya que muchos de estos sistemas
enfrentaran problemas similares en las décadas
venideras. Existe una serie de reformas que
pueden ser implementadas para mejorar los
resultados de largo plazo de los sistemas de
pensiones. De acuerdo al informe de Mercer
2021, estas reformas incluyen:

Aumentar la  cobertura de los
trabajadores, incluyendo los empleos no
estandar (economia GIG) y trabajadores
por cuenta propia o independientes.
Aumentar la edad de pensién estatal y/o
la edad de jubilaciéon para reflejar el
aumento de la esperanza de vida.
Promover una mayor participacién
laboral de las personas mayores.
Fomentar mayores niveles de ahorro
privado, tanto dentro como fuera del
sistema de pensiones.

Implementar medidas que reduzcan la

brecha de género de pensiones y de
otras minorias.

Reducir la fuga de fondos de pensiones
antes de la jubilacion, asegurando asi
que los fondos ahorrados, a menudo con
apoyo tributario, sean usados como
fuente de ingresos en el retiro.

Revisar la  actualizacién de los
pardmetros en los sistemas de
pensiones, para lograr los objetivos de
pensiones que se definan.

Mejorar la gobernanza de los planes
privados de pensiones e introducir
mayor transparencia para mejorar la
confianza de los afiliados.
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1.3 Resultados en Latinoamérica

El Cuadro 2 muestra los resultados del afio 2021
para los paises Latinoamericanos considerados
en el informe de Mercer. Las posiciones en el
ranking estan entre el 16° para Chile y el 42°
para Argentina (penultimo lugar).

Cabe aclarar que dado que la edicion del 2021 de
este informe incluye 4 paises nuevos, la
comparacion del ranking del indice de Mercer
entre distintos afios no contiene informacién
relevante. Lo que si se debe considerar es la
variacion en el indice obtenido. En este caso,
Argentina, Colombia y Perd sufrieron caidas;
Brasil y México tuvieron alzas; Chile se mantuvo
inalterado y Uruguay estd siendo evaluado por
primera vez. Con respecto al valor del indice
obtenido, se debe tener en cuenta lo siguiente:

e En Argentina®, en el afio 2008 se
expropiaron las cuentas individuales de
los trabajadores por un monto superior a
los 31.000 millones de dodlares
(equivalentes a un 12% del PIB),
traspasandolos a un régimen de reparto
de beneficio definido. En la actualidad el
sistema se encuentra posicionado en el
lugar 42°, en el penultimo lugar, solo por
delante de Tailandia.

e En Chile®, se realizaron tres retiros de
fondos entre los afios 2020 y 2021, los
cuales han implicado un desembolso
total de USD 49.706 millones (un 29% de
los fondos que habia cuando
comenzaron los retiros). Debido a esto,
la disminucion del saldo en los hombres
es de 24,3% y en las mujeres de 33,3%, lo
gue conllevard a una disminucion en la
tasa de reemplazo y consecuente caida
en el ranking del indice de Mercer de los
proximos afios si no se toman medidas
para reponer este ahorro.

e De la misma manera, en Pery, se

* Mas detalles en la Nota de Pensiones 57, haciendo
click aqui.
> Méas detalles en la Nota de Pensiones 58, haciendo
click aqui.
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realizaron multiples retiros de fondos en
el 2016, y luego en el periodo 2020-2021
por motivo de la crisis sanitaria. Los
retiros suman en total USD 27.151
millones, un 79,5% de los fondos que
habia en abril del 2016, cuando estos
comenzaron. Perl se encuentra en la
posicion 29° y el propio informe del
indice de Mercer 2021 advierte sobre
esta situacidon, recomendandole al pais
que: “reduzca el acceso a activos de
pensiones previo a la edad de
jubilacion”.

e Por otro lado, en México® se han tomado
medidas bien encaminadas que buscan
incrementar el ahorro. En enero del
2021, se aprobaron una serie de
reformas entre las cuales se encuentran:
un aumento gradual de la tasa de
cotizacion al sistema de cuentas
individuales, pasando de 6,5% a 15%; y
una reduccién del nimero de semanas
gue se debe cotizar para tener derecho a
una pension. El incremento del valor del
indice obtenido desde 44,7 a 49 es,
segun el propio informe de Mercer 2021,
consecuencia de esta reforma.

® M4s detalles en la Nota de Pensiones 54, haciendo
click aqui.


https://www.fiapinternacional.org/wp-content/uploads/2021/09/NP_57_Donde_fueron_a_parar_los_Fondos_de_Pensiones_Argentinos_Sept2021.pdf
https://www.fiapinternacional.org/wp-content/uploads/2021/12/NP-58-Impacto-de-los-retiros-FP-chilenos-sobre-economia-y-personas-esp-1.pdf
https://www.fiapinternacional.org/wp-content/uploads/2016/01/NP_54_La_reforma_al_sistema_de_pensiones_mexicano_Junio_2021_vf.pdf
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Cuadro 2.- Ranking del indice de Mercer, valor del indice obtenido y motivo de la variaciéon del indice en

paises latinoamericanos

Posicion Valor del indice obtenido
Pais enel Motivo de variacidn en el valor del
ranking 2020 2021 indice
2021
Una caida en la propiedad de
. £l larificacid
Argentina 42° 425 415 viviendas y falta de clari |lcac'|on de
algunos datos en el sub-indice de
adecuacién
Brasil 30° 545 547 Aumento en los rllvgles de crecimiento
econdmico real
Aumento en tasa de reemplazo neta
Chile 16° 67 67 fu.e.confnf)ensado por menor
participacion laboral de personas
mayores
Colombia 95 58 5 584 Caida de la participacion laboral en
personas mayores
Aumento en la tasa de reemplazo neta
México 37° 44,7 49 producto de las reformas aprobadas
en enero 2021
Per 2g° 57.2 55 Caida de la participacion laboral en
personas mayores
Uruguay 20° - 60,7 -

Fuente: Basado en el indice Mundial de Pensiones MERCER CFA institute.

1.4 Recomendaciones de mejora a los paises
Latinoamericanos

Las propuestas de perfeccionamiento del
informe de Mercer 2021 para los paises
Latinoamericanos que considera en estudio son
las siguientes:

Argentina: (i) Aumentar la cobertura de los
trabajadores en planes de pensiones a través de
enrolamiento o participacion automatica; (ii)

Introducir un nivel minimo de contribuciones
obligatorias a un fondo de ahorros para el retiro;
(iii) Introducir una edad minima para acceder a
los beneficios de los planes de pensiones
privadas; (iv) Mejorar los requerimientos
regulatorios para el sistema de pensiones
privadas.

Brasil: (i) Aumentar la cobertura de los
trabajadores en esquemas de pensiones
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ocupacionales a través de enrolamiento o
participacién automatica; (ii) Introducir un nivel
minimo de contribuciones obligatorias a un
fondo de ahorros para el retiro; (iii) Introducir
una edad de acceso minima de tal manera que
los beneficios sean preservados para el retiro;
(iv) Permitir a los individuos retirar gradualmente
mientras reciben una parte de pension.

Chile: (i) Aumentar el apoyo no contributivo a las
personas mayores mas pobres; (ii) Aumentar la
edad de jubilacién de las mujeres; (iii) Introducir
una edad minima para el acceso a las
prestaciones del sistema privado; (iv) Que la
regulacién exija a los planes de pensién informes
anuales asequibles a todos sus afiliados.

Colombia: (i) Aumentar el apoyo no contributivo
a las personas mayores mas pobres; (ii) Elevar el
nivel de ahorro de los hogares; (iii) Aumentar el
nivel de cobertura de los trabajadores en los
planes de pensiones; (iv) Incrementar la edad de
jubilacion estatal en forma gradual; (v) Introducir
acuerdos para proteger los intereses con
respecto a las pensiones de ambas partes en un
divorcio.

Meéxico: (i) Introducir como requisito que parte
de las prestaciones de los planes privados deban
tomarse como un flujo de ingresos; (ii) Aumentar
el nivel de contribuciones al sistema de cuentas
individuales; (iii) Incrementar la tasa de
participacién en la fuerza laboral en personas de
mayor edad; (iv) Mejorar los requisitos de
gobernanza para el sistema privado de
pensiones, incluyendo la necesidad de niveles
minimos de capitalizacion en los planes de
beneficios definidos; (v) Mejorar el nivel de
comunicacion requerido con los afiliados de los
planes privados de pensiones.

Peru: (i) Introducir un apoyo no contributivo para
las personas mayores mas pobres; (ii)
Incrementar la cobertura de los trabajadores en
planes de pensiones; (iii) Reducir el acceso a
activos de pensidn antes del retiro; (iv) Permitir
que los individuos se jubilen gradualmente
mientras reciben una pensién parcial; y (v)
Mejorar los requisitos de gobernanza para el
sistema de pensiones privadas.
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Uruguay: (i) Aumentar la pension publica minima
focalizada a las personas de menores ingresos;
(i) Mejorar los requerimientos de gobernanza
para el sistema privado; (iii) Aumentar la edad de
jubilacion  mientras que aumentan las
expectativas de vida; (iv) Exigir que parte de los
beneficios se tomen como flujo de ingresos.

lll. Importancia de los sistemas privados en los
resultados

Para evaluar qué tan preparados estan los
sistemas de pensiones en el mundo, el indice
Mundial de Pensiones de Mercer utiliza tres
subindices:  Adecuacidon, Sostenibilidad e
Integridad, los cuales, como ya se indico,
ponderan un 40%, 35% y 25% en el resultado
final respectivamente. Cada uno de estos
subindices tiene consideraciones especiales
sobre los sistemas de pensiones privados:

Adecuacion

Este subindice considera el nivel de ingreso
provisto por cada sistema, asi como la tasa de
remplazo neta. Un elemento critico para la
entrega de beneficios adecuados es el disefio de
las caracteristicas del sistema de pensiones
privados, en particular, se consideran las
siguientes: (i) éSon tratadas las contribuciones
voluntarias a planes privados de manera mas
favorable en términos tributarios que un ahorro
similar en una cuenta bancaria?; (ii) éExiste una
edad de acceso minimo para recibir beneficios de
los planes de pensiones privados?; (iii) Tras la
renuncia, ése puede obtener acceso total a los
beneficios acumulados y pueden transferirse a
otro plan de pensiones privadas?; (iv) ¢Qué
proporcién de los beneficios es requerido que se
tome como un flujo de ingresos y no como suma
fija?; (v) Tras el divorcio o separacién, ése
consideran los ahorros de pension en la
reparticion de activos?; (vi) éEs obligatorio que
los individuos continden ahorrando si reciben
apoyos en sus ingresos?.
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Sostenibilidad

Con respecto a la importancia de Ia
sostenibilidad de los sistemas de pensiones, el
informe de Mercer cita al Banco Mundial: “la
mayoria de los sistemas publicos’ no son
financieramente viables y no pueden sostener
sus promesas con las generaciones mas jévenes
gue se pensionaran en el futuro”.

Es por esto que para el subindice de
sostenibilidad se considera la tasa de cotizacion,
el nivel de ahorros para la pensién y la cobertura,
todos estos indicadores con respecto al sistema
de pensiones privado.

Cabe mencionar que también se consideran
indicadores tales como el nivel de deuda fiscal y
el gasto publico en pensiones.

Integridad

El tercer subindice considera la integridad del
sistema de pensiones, con un enfoque en los
esquemas de ahorro, los cuales existen
normalmente en el sector privado. Dado que la
mayoria de los sistemas cuentan con las
pensiones privadas para que cada vez tengan un
rol mds importante en la prestacion de
beneficios, es critico que la comunidad tenga
confianza en los sistemas privados.

Por lo tanto, el sistema considera el rol de la
regulacion y gobernanza, el nivel de proteccién a
los afiliados de acuerdo a los diversos riesgos y la
comunicacion con los afiliados.

IIl.L1 Relacion entre el nivel de ahorros
provenientes de la capitalizacién y el valor del
indice Mercer

Lo expuesto en la seccidn anterior hace evidente
la importancia de los sistemas privados, y por lo
tanto de los sistemas de capitalizacién, en los
resultados del indice de Mercer. Debido a esto,
no es de extrafar que los paises con mayor
porcentaje de ahorro de capitalizacidon sobre PIB
tengan los mayores valores del indice y por

" Se refiere a sistemas publicos de reparto contributivos.
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consiguiente se encuentren en los primeros
lugares del ranking, como muestra el Grafico 1.

Como sabemos, Islandia, Paises Bajos vy
Dinamarca encabezan el ranking, por lo que son
aquellos paises con mayor valor del indice,
ademads tienen muy altos niveles de ahorro
proveniente de la capitalizacién sobre PIB (sobre
el 150% del PIB; se encuentran a la derecha del
grafico).

Por otro lado, sistemas de pensiones como los de
Japén y Corea son principalmente sistemas de
reparto por lo que tienen bajos niveles de ahorro
proveniente de la capitalizacidon. Estos paises
tienen un bajo valor del indice. El informe de
Mercer sugiere a Japén disminuir el nivel de
deuda publica y a Corea aumentar la tasa de
cotizacion a sistemas de capitalizacion.

Cabe mencionar que tras la nueva reforma de
pensiones en México, el nivel de ahorro sobre
PIB en el pais crecerd notablemente a futuro,
por lo que deberia aumentar la tasa de remplazo
y valor de su indice. Esto fue discutido con mayor
detalle en la seccidn I1.3.
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Gréfico 1.- Relacion entre nivel de ahorros de capitalizacion
y valor del indice Mercer
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Fuente: Elaboracidon FIAP con Informe Mercer CFA Institute Global Pension Index 2021 y Pensions at a Glance 2019 (OCDE). Dado
que la informacidn es obtenida de la OCDE, los paises en el grafico corresponden a los que tienen informacidn disponible y no a

todos los que estan considerados en el informe de Mercer.
Conclusiones

El indice Mundial de Pensiones de Mercer CFA
Institute sigue siendo una herramienta muy util
para evaluar, comparar y mejorar los sistemas de
pensiones de todo el mundo. La actualizacion
periédica de los informes permite hacer un
seguimiento de los distintos paises y analizar las
buenas précticas en materia de pensiones.

Los resultados para los paises latinoamericanos
fueron disimiles: Argentina, Colombia y Peru
sufrieron caidas en su indice, Brasil y México
tuvieron alzas, y Chile se mantuvo inalterado.
Mientras que Peru y Chile realizaron retiros de
fondos y disminuyeron sus tasas de remplazo y

ello harad que en las nuevas versiones del indice
estos paises empeores su posicion, México hizo
reformas para aumentar el ahorro individual. El
caso de México deberia ser un ejemplo para el
resto de los paises.

La evidencia también deja en claro Ia
importancia de los sistemas de pensiones
privados (de capitalizacién) en la sostenibilidad
de los sistemas y por tanto, en el valor del indice
final que obtienen. Los tres sistemas mejor
evaluados son Islandia, Paises Bajos y Dinamarca,
los que tienen grandes niveles de ahorro privado
provenientes de la capitalizacion como
porcentaje del PIB.

Importante: Los comentarios y afirmaciones de este documento deben considerarse como una orientacién de caracter general para aumentar la cultura
previsional y bajo ninguna circunstancia pueden ser considerados como una recomendacién que reemplace la evaluacion y decisién personal, libre e
informada de los trabajadores. La informacion de esta Nota de Pensiones puede ser reproducida por los medios de comunicacién.

Consultas: Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

Direccidn: Avenida Nueva Providencia 2155, Torre B, piso 8, Of.810-811, Providencia. Santiago — Chile.
Fono: (56-2) 2381 1723; E-mail: fiap@fiap.cl; Sitio web: www.fiapinternacional.org
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