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Resumen ejecutivo

En afios recientes se han visto grandes esfuerzos de diversos paises de todo el mundo por realizar reformas
a los sistemas de pensiones, que a menudo involucran expansiones de los programas de ahorro individual.
Una herramienta que ha mostrado gran efectividad para aumentar el ahorro previsional voluntario (APV) es
el enrolamiento automatico (EA). Basado en principios de la economia del comportamiento, en el EA los
trabajadores son inscritos automaticamente en un plan de ahorro individual para la pensién, con la
posibilidad de abandonarlo si toman la decisién activa de hacerlo (opt-out). En esta nota se estudia el caso
de 4 paises que han implementado el EA:

e Reino Unido: A partir del 2012 los empleadores deben enrolar automaticamente a todos sus
trabajadores elegibles (entre 22-65 afios, con ingresos anuales superiores a £10.000) en un plan de
pensiones ocupacional. Entre el 2012 y el 2021, el porcentaje de empleados que participan en algun
programa de pension privado aumentd desde 46,5% a 79,4% y el ahorro total en esquemas
ocupacionales pasé desde GBP 81.700 millones a GBP 114.600 millones. Ademas, las tasas de
desafiliacion del sistema (opt-out) han sido bajas, alcanzando entre 8% y 14% segun diversas

estimaciones.

o Nueva Zelanda: Desde julio de 2007, los nuevos trabajadores de entre 18 y 65 afios son enrolados
automaticamente en un plan ocupacional con incentivos tributarios (Kiwisaver). El numero de
afiliados ha aumentado de manera sostenida desde la creacion del programa, llegando a totalizar 3,2
millones en 2022, quienes acumulan fondos por NZD 89.708 millones a la misma fecha. Ademas, las
cifras de desafiliacion han sido bajas: a junio de 2022, solo poco mas 243 mil personas habian tomado

esta opcion, lo que corresponde a una tasa de opt-out de 18,6%.

o Polonia: En 2019 entré en vigor la PPK Act, que cred planes de ahorro individual con EA. La obligacién
de EA aplica a personas de entre 18 y 55 afios. La participacion en el PPK era de 33,1% a fines de
2022. Si bien se estimaba que la participacidn seria superior, esta ha crecido de manera estable y ha
superado con creces la participacidn de los otros programas de ahorro voluntario. Desde su creacion

los fondos ahorrados en el PPK han aumentado de manera constante llegando a PLN 7.670 millones.

e Estados Unidos: 12 estados y 2 ciudades han promulgado EA a planes de ahorro individual (IRA),
conocido como Auto IRA. El Auto IRA ya se encuentra operativo en 4 estados: California, Connecticut,
Illinois y Oregon. A marzo de 2023, el nimero de cuentas en esos 4 estados habia llegado a poco mas
de 664 mil (cifra que implica un aumento de 2,5 veces con respecto a diciembre de 2020),
acumulando un ahorro total de USD 780 millones. Ademas, la tasa de opt-out en dichos estados ha

sido relativamente baja, encontrandose en valores de entre 14% (Connecticut) y 37% (California).
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Del estudio de los programas de EA a nivel internacional se puede concluir:

e En los sistemas de pensiones ocupacionales, es clara la transicién en el mundo desde planes de
beneficio definido (BD) a planes de contribucién definida (CD), como se ve en el Reino Unido, Polonia
y Estados Unidos.

e En los paises donde ya existian programas de APV con beneficios tributarios u otras medidas
complementarias, los programas de EA marcaron una diferencia e impulsaron rapidamente el ahorro
desde su implementacion.

e la creacion y fortalecimiento de mecanismos de EA es prueba de los esfuerzos que estan haciendo
los paises en el mundo por incrementar el ahorro privado. El total de activos privados de pensién
pasé de 64% del PIB en 2011 a 105% del PIB en 2021 en los paises de la OCDE.

e En base a lo anterior, no hay explicacidon racional de por qué en algunos paises de la region
latinoamericana se han planteado reformas que disminuyen el ahorro, yendo en la direccién opuesta
a los paises desarrollados. Asi, por ejemplo, en Colombia se discute una reforma que busca disminuir
fuertemente las cotizaciones a cuentas individuales y redirigirlas al sistema de reparto, al limitar la
cobertura del ahorro individual a quienes reciben un salario mayor a 3 salarios minimos, que en la
practica son muy pocas personas. En tanto, en Uruguay la reforma al sistema de pensiones
recientemente aprobada reduce la contribucidon de los trabajadores a sus cuentas de ahorro
individual y la aumenta al sistema de reparto, si bien considera algunos cambios paramétricos que
mejoran la sostenibilidad del sistema.

e El nivel de APV es extremadamente bajo en los paises de América Latina: en Chile y Colombia no
llegan al 0,2% del PIB, mientras que en paises como México o Peru es aun menor. Ante esto, el EA
surge como una gran alternativa que ha mostrado buenos resultados a nivel internacional. Los paises
de la region deberian aprovechar sus beneficios y la flexibilidad que permite su disefio para adaptarlo
a las caracteristicas y necesidades de cada uno de ellos.

e Un elemento crucial para que el EA funcione es la confianza de las personas en el sistema de
pensiones de su pais y también en el sistema politico. En paises con falta de confianza, muchas
personas optaran por no participar en dicho esquema. Por lo tanto, para que el EA sea efectivo su
implementacion debe ir acompanado de una campafia de concientizacidn a largo plazo que debe
comenzar mucho antes de que las primeras personas se inscriban automaticamente en los planes.
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l. Introduccion

En los afos recientes se han visto grandes esfuerzos de diversos paises de todo el mundo por realizar
reformas a los sistemas de pensiones. Dado el innegable impacto que los cambios demograficos tienen sobre
los sistemas de pensiones de reparto, estas reformas a menudo han involucrado una expansion de los
programas de ahorro individual administrados por el sector privado. De acuerdo con la OCDE, se espera que
estos planes de ahorro individual sigan aumentando en importancia en el tiempo y que los fondos de
pensiones sigan teniendo un rol esencial en los mercados financieros.

Un instrumento clave para mejorar el monto de las pensiones, especialmente cuando las cotizaciones
obligatorias son insuficientes, es el Ahorro Previsional Voluntario (APV). Su uso también ha sido importante
en aquellos paises con sistemas de reparto donde el costo de la transicion a programas de ahorro individual
es muy elevado. Paises como Estados Unidos, Irlanda o Gran Bretaiia, si bien tienen sistemas de reparto
obligatorios, basan mas de la mitad del monto de las pensiones pagadas para un trabajador promedio en
esquemas de APV,

Los paises pueden optar por una variedad de herramientas para impulsar el APV, tales como los incentivos
tributarios, otorgar liquidez sobre esos ahorros y el aporte de los empleadores y/ o el Estado (matching
contributions). Sin embargo, una herramienta que ha mostrado una efectividad notable ha sido el
Enrolamiento Automatico (EA). Basado en principios de la economia del comportamiento, los trabajadores
son inscritos automaticamente en un plan de ahorro individual voluntario, con la posibilidad de abandonar
el esquema si toman la decisidn activa de hacerlo (opt-out).

Hacia 2024, en al menos 13 paises se estara aplicando el EA a planes de ahorro individual?, ayudando a
complementar las fuentes de ingreso para la jubilacién de miles de trabajadores.

—

| | I | | | | | | | |

1998 2003 2006 2007 2012 2013 2017 2019 2022 2023 2024
EE.UU Francia Nueva Italia Reino Canada Turquia Alemania Gibraltar Eslovaquia Irlanda
Zelanda Unido Lituania
Polonia

En esta nota de pensiones se estudiaran los casos de Reino Unido, Nueva Zelanda, Polonia y Estados Unidos,
tomando experiencias y lecciones para los paises de América Latina y el Caribe, donde el APV sigue siendo
un tema pendiente para las politicas publicas.

1 Fuente: Pensions at a Glance 2021, OCDE.

2 Considera aquellos paises en que el EA es una obligacion del empleador (éste debe enrolar automaticamente a sus trabajadores a
un plan de ahorro individual, y los trabajadores pueden desafiliarse si asi lo desean), como también aquellos en que es voluntario
para éste.
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Il. Enrolamiento automatico (EA) y la economia del comportamiento

Debido a los cambios demograficos que afectan a los sistemas de pensiones en el mundo, fomentar el ahorro
voluntario es de vital importancia. Sin embargo, es un desafio que conlleva algunos obstaculos:

e Por un lado, las pensiones se ven como algo lejano, ya que es dificil imaginar la vejez, por lo que la
decisidn de actuar en el presente no parece tener una prioridad alta y es facilmente postergada. A
este efecto en el que valoramos lo que tenemos hoy por sobre lo que podamos tener en el futuro se
le conoce como “miopia intertemporal”.

e Por otro lado, a pesar de lo simple que pueda parecer el producto, la pension sigue siendo un
instrumento complejo que puede ocasionar confusién. Escoger un esquema de pensiones es una
decisién complicada que requiere un esfuerzo considerable.

En consecuencia, a pesar de que los trabajadores saben que lo mas conveniente para su futuro es participar
de los sistemas de ahorro pensional voluntario, muchos no lo hacen. Las personas, por lo tanto, necesitan
ser “empujadas” (nudged) para tomar decisiones que las beneficien. El EA da este “empujén”, usando asi la
inercia de las personas para fomentar el ahorro. Todo el proceso es disefiado de manera de que incluso si un
individuo no realiza ninguna accion, estara ahorrando para su retiro, por lo que si desea salirse del programa
debera tomar la decisién activa de no ahorrar.

Ademas, es importante la inclusién de fondos por defecto que reduzcan la exposicion al riesgo en la medida
en que se acerca la edad de jubilacion. Sabemos que la gran cantidad de opciones disponibles puede ser
abrumadora y que esto resultara en un mayor uso de la opcidn por defecto, por lo que el disefio de este tipo
de fondos sera clave.

Estas medidas pueden complementarse con otras herramientas, como los matching contribution por parte
del empleador y/o el Estado, o el establecimiento de ventajas tributarias, las que ademas permiten que la
comunicacién sobre los beneficios del ahorro sea mas clara y directa.

I1l. El caso de Reino Unido

El sistema de pensiones en Reino Unido consta de 3 pilares®:

Primer pilar: no contributivo y financiado con impuestos, entrega la llamada “Pension Credit” a los mayores
de 65 afios y de bajos ingresos. Se compone de la (a) Guarantee Credit, pension solidaria y focalizada que
garantiza que todos los jubilados tengan un ingreso por encima de determinado monto y la (b) Savings Credit,
gue entrega beneficios extra a quienes tienen algun ahorro privado o ingreso adicional para el retiro.

Segundo pilar: conviven principalmente dos sistemas: (a) un sistema de pensién publico de monto fijo (State
Pension, de reparto), con un componente de beneficios adicionales proporcionales al ingreso. (b) un sistema
privado de pensiones ocupacionales con EA (incluye programas de contribucion y beneficio definidos).

Tercer pilar: complementario de ahorro voluntario.

Quienes llegaron a la edad de jubilacion del sistema publico después del 6 de abril de 2016 recibiran la New
State Pension, que eleva los montos para la pensidon completa, aumenta los requisitos de afos de cotizacion

3 Fuente: https://www.pensionspolicyinstitute.org.uk/media/4103/20220629-ppi-2022-pensions-primer-final.pdf
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para la pension completa a 35 afios y elimina la posibilidad de Pension Credit y beneficios adicionales de la
State Pension.

111.1 Contexto de reforma

En los afios 1960 y 1970, el Reino Unido tenia un sistema privado de pensiones exitoso, basado
principalmente en esquemas de beneficio definido (BD), provistos por empleadores de gran tamafio y con
niveles de cobertura elevados. Hacia los afios 1980 y 1990 la cobertura a estos sistemas comenzd a caer,
principalmente por dos razones:

l. Cambios en la industria y el mercado laboral: la industria migré desde la manufactura hacia el
retail, sector con una mayor rotacidn de personal y donde entregar pensiones a los empleados
no era una costumbre. Adicionalmente, hubo un crecimiento en el nimero de empleadores de
empresas pequenas y medianas, donde la disponibilidad de planes ocupacionales era menor.

Il. Cambios demograficos: el incremento de la longevidad encarecia fuertemente los planes de BD
para los empleadores, quienes tenian que asumir el riesgo de inversién y de la creciente
longevidad.

En los afios 1990 y 2000, los gobiernos intentaron aumentar el ahorro privado, introduciendo productos mas
simples, mejorando los incentivos y educacidn financiera. Sin embargo, este siguid su tendencia a la baja. En
el 2002, el gobierno nombré una Comisién de Pensiones que realizaria un diagndstico y presentaria
recomendaciones.

El primer reporte, publicado en el 2004 sefald que los problemas del sistema de pensiones eran bajo ahorro,
complejidad del sistema, inequidad de ingresos y sostenibilidad. En su segundo reporte publicado en el 2005,
la comisién recomendé:

l. Trabajar por mas tiempo: Sugirié aumentos significativos y continuos en la edad de retiro del
sistema publico de reparto (State Pension).

Il. Aumentar el gasto publico: La oferta del Estado debia ser mas simple y proveer mayor cobertura.

Il. Ahorrar mas: El Reino Unido debia implementar un sistema de EA para enfrentar los problemas
del lado de la demanda y un esquema gestionado por el Estado para enfrentar los problemas del
lado de la oferta en el mercado de pensiones.

111.2 Enrolamiento automatico en el Reino Unido

A partir del 2012 los empleadores deben dar acceso a una pensién a todos sus trabajadores elegibles (entre
22-65 afios, con ingresos anuales superiores a £10.000). Los umbrales de ingreso serian sujetos a revision
anual del gobierno.

Los empleadores deben enrolar automaticamente a sus trabajadores y asumiendo que este Ultimo no opta
por retirarse del programa, entre ambos contribuyen al menos un 8% de su salario. A la edad de jubilacion,
se puede un hacer retiro de suma alzada libre de impuestos de hasta 25% de los fondos. El resto puede ser
retirado como suma alzada, ser usado para comprar una renta vitalicia u optar por retiros programados
flexibles (pagando impuestos).

Entre el 2012 y el 2019 la tasa de cotizacidn al programa de EA se incrementd de manera escalonada, para
minimizar el impacto en el salario de los trabajadores y los costos para los empleadores, de acuerdo con lo
qgue se muestra en el Cuadro 1.
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Cuadro 1.- Incremento de las contribuciones al sistema de EA — Reino Unido

Fecha Empleador Trabajador Estado Total
Oct 2012 - Mar 2018 1% 0,8% 0,2% 2%
Abr 2018 - Mar 2019 2% 2,4% 0,6% 5%
Desde Abr 2019 3% 4% 1% 8%

Fuente: Martinez-Cue (2019).

Para aquellos empleadores y trabajadores que no posean esquemas de pensiones ocupacionales propios,
una corporacion publica entrega por defecto este tipo de servicios: el National Employment Savings Trust
(NEST). De esta manera, NEST es un esquema publico de pensiones que busca aumentar la cobertura de los
planes ocupacionales, pero que deriva la administracion de fondos a empresas privadas®.

Los trabajadores pueden optar por retirarse del esquema de pensiones (opt-out) en una ventana de tiempo
corta después de ser enrolados y sus contribuciones serian reembolsadas. Luego de esa ventana, es posible
retirarse del esquema, pero sus contribuciones quedarian en el fondo de pensiones. Cada tres afios, los
empleadores deben re-enrolar a todos los trabajadores que se hayan retirado del esquema.

Desde la introduccién del EA, la proporcion de trabajadores que contribuye a un esquema ocupacional de
pensiones ha aumentado significativamente. El incremento ha sido liderado por las pensiones de
contribucion definida (CD), incluyendo las pensiones personales grupales, de stakeholder y personales
autoinvertidas®. A la vez se observa la caida constante en la proporcién de empleados que contribuye al
sistema de BD.

Grafico 1.- Porcentaje de empleados con esquemas ocupacionales de pensiones por tipo de pension,
1997-2021 - Reino Unido
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54,3
55,3

43,2 46,5

34,3
28,0
= 97 10,2
N % Y

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
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Fuente elaboracidn FIAP con datos de la oficina nacional de estadisticas:
https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peopleinwork/workplacepensions/bulletins/annualsurveyofhoursandearni
ngspensiontables/2021provisionaland2020finalresults

4https://www.nestpensions.org.uk/schemeweb/nest/investing-your-pension/how-nest-invests/our-investment-team.html

5 Corresponden a distintos tipos de cuentas de ahorro individual que usualmente conllevan incentivos tributarios.
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De la misma manera, en el Grafico 2, puede observase el rdpido crecimiento del monto ahorrado en
esquemas ocupacionales de pensiones. Desde la implementacién del EA en 2012 hasta el 2021, el ahorro
total pasé de £81.700 millones a £114.600 millones, un aumento de £32.900 millones. De acuerdo con datos
presentados por la Cdmara de los Comunes del Reino Unido, en el 2021, el ahorro promedio anual por
ahorrante elegible era de £3.090.

Ademas, las tasas de desafiliacion del sistema (opt-out) han sido bajas, diversas estimaciones muestran que
estas se encuentran entre 8% y 14%.

Grafico 2.- Ahorro total de trabajadores elegibles en esquemas ocupacionales de pensiones, miles de
millones de libras esterlinas, 2009-2021, Reino Unido
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Fuente: Elaboracién FIAP con datos del Departamento de pensiones y trabajo del Reino Unido,
https://www.gov.uk/government/statistics/workplace-pension-participation-and-savings-trends-2009-to-2021

Tras el evidente éxito del EA, en 2017, el Departamento de Trabajo y Pensiones del Reino Unido propuso una
serie de medidas que incluian confirmar que el EA deberia seguir estando disponible para todos los
trabajadores elegibles, disminuir la edad de participacién de 22 a 18 afios y disminuir el umbral de ingresos
minimo para elegibilidad al EA, entre otros.
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IV. El caso de Nueva Zelanda

El sistema de pensiones en Nueva Zelanda consta de 2 pilares:

Primer pilar: New Zealand Superannuation (NZS), sistema publico no contributivo, financiado con impuestos,
no sujeto a ingresos ni a situacion laboral. El pago para una persona soltera era de alrededor de NZD 490.73
(USD 306,25) semanal en 2021.

Segundo pilar: Esquemas ocupacionales voluntarios privados no subsidiados por el Estado y Kiwisaver, que
es un esquema de ahorro ocupacional de EA (obligatorio para empleador y voluntario para el trabajador
porque puede desafiliarse si asi lo desea), subsidiado por el Estado.

IV.1 Contexto de reforma

Desde sus inicios (finales del siglo XIX) hasta el dia de hoy, el sistema de pensiones neozelandés no ha
recurrido nunca a sistemas de reparto contributivos®. Mas bien, su enfoque ha sido financiar las pensiones
publicas con impuestos (NZS), habiendo algunos periodos en los que predominaron las pensiones universales
y en otros las pensiones focalizadas.

En 2007, el Ministro de Hacienda del pais sefialé que los neozelandeses tenian una de las tasas de ahorro del
hogar mas bajas entre los paises desarrollados. Las estimaciones del Banco de la Reserva de Nueva Zelanda
situaban esta cifra en -17,5%. Ademas, la participacién en planes ocupacionales complementarios habia sido
relativamente baja: a fines del 2005 alrededor de 600.000 personas estaban inscritas en algun tipo de plan
de jubilacion con un total de NZD 18.200 millones (USD 11.352) en activos bajo gestidn. Por su parte, la
encuesta de ahorro del hogar del 2001 sefialaba que menos del 20% de aquellos que ganaban entre NZD
15.000 y NZD 50.000 (USD 9.356 y USD 31.187 respectivamente) al afio estaban inscritos en algun tipo de
plan de ahorro ocupacional.

IV.2 Enrolamiento automatico en Nueva Zelanda

Kiwisaver es un nuevo programa de ahorro individual ocupacional y de EA que funciona de forma paralela a
los programas ocupacionales previos. Desde julio del 2007, los nuevos trabajadores de entre 18 y 65 afios
son enrolados automaticamente en un plan ocupacional de Kiwisaver con la opcién de retirarse (opt-out)
entre la segunda y la octava semana desde que fueron empleados. Aquellas personas que no son enroladas
automaticamente pueden ingresar voluntariamente al programa (opt-in), via empleador o proveedor de
pensiones.

La tasa de cotizacion por defecto es de 6%, pero puede cambiarse a 3%,4%,8% o 10%. Incluye contribuciones
del empleador de un 3%y del Estado de 0,5 NZD por cada NZD contribuido. Hasta el 2015, los nuevos afiliados
recibieron una contribucidn inicial del Estado de NZD 1.000 (USD 624) en su cuenta individual.

Se puede acceder al menos a una parte de los fondos de manera anticipada en situaciones de dificultad
financiera, enfermedad grave o para primera vivienda bajo ciertas restricciones. A la edad de pension (65
afios), se puede hacer retiro total de los saldos u optar por un retiro programado de los fondos.

Como muestra el Grafico 3, el nimero de afiliados ha aumentado de manera sostenida desde la creacién del
programa, llegando a totalizar 3,2 millones en 2022. Ademas, de acuerdo con datos de la OCDE, la cobertura

SHistoria del sistema de pensiones de Nueva Zelanda: https://assets.retirement.govt.nz/public/Uploads/Retirement-Income-Policy-
Review/Background-papers/History-and-trends/27b4c9b6d8/RI-Review-BP-Retirement-Income-History-2008.pdf
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de Kiwisaver llegé a 80,8% de la poblacion en edad de trabajar en 2021. Las cifras de desafiliacién del sistema
(opt-out) también son positivas: a junio de 2022, solo poco mas de 243 mil personas habian tomado esta

opcidn, lo que corresponde a una tasa de opt-out de 18,6%.

Grafico 3.- Nimero de afiliados a Kiwisaver por método de ingreso — 30 de junio del afio respectivo
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Fuente: Inland Revenue administration data, https://www.ird.govt.nz/about-us/tax-statistics/kiwisaver/datasets
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De la misma manera, los fondos ahorrados en Kiwisaver han aumentado de manera pronunciada desde su

creacion, superando con creces los ahorros en otros tipos de sistemas ocupacionales.

Grafico 4.- Ahorro total por sistema ocupacional de pensiones, millones de délares neozelandeses 2008-

2022, Nueva Zelanda
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V. El caso de Polonia
El sistema de pensiones de Polonia consta de 3 pilares:

Primer pilar: Sistema publico de reparto de cuentas nocionales (CN). Las pensiones minimas requieren afios
de “periodo de seguro”, que se pueden acreditar con cotizaciones, asi como con afios de estudio en
educacion superior, periodos de enfermedad o rehabilitacion.

Segundo pilar:

e Sistema de ahorro individual (OFE) voluntario desde 2014. Las contribuciones de 19,5% son ubicadas
por defecto en el sistema de CN, pudiéndose optar por asignar 2,92 puntos porcentuales de estas a
OFE.

e Sistema de ahorro individual ocupacional con enrolamiento automatico (PPK).

Tercer pilar: Planes voluntarios de ahorro colectivo ocupacionales financiados por el empleador (PPE) y
planes de ahorro individual con beneficios tributarios: IKE (permiten obtener ganancias de capital exentas de
impuesto) e IKZE (permiten deducir los montos depositados en el afio de la base imponible).

V.1 Contexto de reforma

Hasta 1998, en Polonia existid6 un sistema de reparto de BD. Debido al envejecimiento de la poblacién
observado desde mediados de los afios 1990, el sistema de seguridad social vio sus finanzas fuertemente
afectadas.

Como resultado de la llamada “gran reforma de pensiones”, el sistema de BD fue reemplazado por uno de
CD. El primer pilar consistia en un sistema de cuentas nocionales (CN) administrado por el Instituto de Seguro
Social (ZUS). El segundo pilar era de ahorro individual obligatorio, donde las contribuciones eran transferidas
a través del ZUS a los fondos de pension abiertos (OFE), administrados por empresas privadas. Bajo el nuevo
sistema, la contribucion se dividia en 12,22% al primer pilar y 7,3% al segundo pilar, sin embargo, tras una
serie de cambios a las tasas de cotizacion, en 2014 la contribucidon a los OFE llegd a 2,92%.

A lo anterior le siguieron varios cambios fundamentales que terminarian por alterar el funcionamiento del
sistema. Se obligd a las personas a transferir gran parte de sus fondos en los OFE al ZUS y se incorpord la
participacién voluntaria a los OFE. Ademads, se acordd que 10 afios antes de llegar a la edad de retiro los
fondos en el OFE se transferirian de manera gradual a una cuenta en el ZUS, supuestamente para limitar su
volatilidad.

El tercer pilar consiste en formas adicionales de ahorro para la vejez. En 1999 se establecié el esquema de
pension de empleados (PPE), ocupacional colectivo y financiado por el empleador. En 2004 se cred la
posibilidad de ahorro individual voluntario para el retiro con las cuentas de retiro individual (IKE) y las cuentas
individuales de seguridad para el retiro (IKZE). Desafortunadamente, ninguno de estos mecanismos de ahorro
voluntario alcanzoé una cobertura amplia. En el 2018 el tercer pilar tenia tan solo 900.567 participantes.

V.2 Enrolamiento automatico en Polonia

En 2019 entrdé en vigor la PPK Act, ley que crea los planes de capital para empleados (PPK), de ahorro
individual con enrolamiento automatico (obligatorio para empleadores y voluntario para trabajadores
porque pueden optar por desafiliarse si asi lo desean). Su objetivo es incrementar significativamente la
seguridad de los polacos en el retiro. La obligacion de enrolamiento automatico al PPK aplica a personas de

10



FIAP/NOTAS DE PENSIONES N.2 72; JULIO 2023

entre 18 y 55 afos, teniendo aquellas personas de entre 55 y 70 afios la posibilidad de incorporarse
voluntariamente (opt-in). Los participantes pueden retirarse (opt-out) en cualquier momento enviando una
declaracion a su empleador. Cada 4 afios los trabajadores deben ser re-enrolados al PPK por parte de los
empleadores.

La tasa de cotizacion basica financiada por el trabajador es usualmente de un 2% del salario, con la posibilidad
de disminuirla hasta 0,5% para aquellos con menores ingresos. El empleador contribuye por un monto basico
de un 1,5% del salario del trabajador. Empleador y trabajador pueden acordar aumentar sus contribuciones
llegando a un maximo de 4% cada uno, totalizando asi 8%. El Estado también realiza aportes a las cuentas
independiente del salario del trabajador, con un pago de bienvenida de PLN 250 (USD 59) a los tres meses
de contribuciones y con un pago anual de PLN 240 (USD 57) si se da el cumplimiento de algunos requisitos.

Los fondos en el PPK son propiedad privada de los trabajadores y son invertidos en fondos de ciclo de vida
(FZD). Se puede acceder al 25% de los fondos en caso de enfermedad grave, ademas se puede retirar el 100%
para financiar una hipoteca hasta los 45 afios. A los 60 afios los fondos ahorrados se pueden retirar como
suma alzada o como retiro programado.

La participacion en el PPK era a fines de 2022 de 33,1% (cuentas activas de PPK sobre personas empleadas
en empresas con planes de PPK). Si bien se estimaba que la participacidon seria superior (70%), los
participantes del PPK han crecido de manera estable, superando rapidamente al nimero de participantes de
los otros programas de ahorro voluntario (PPE, IKE e IKZE).

Grafico N°5.- Numero de afiliados a PPK y otros programas de APV
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Fuente: KNF, Autoridad polaca de supervisidn financiera, datos sobre PPK.

De la misma manera, en el Grafico 6 puede verse que, desde su creacion, los fondos ahorrados en el PPK han
aumentado de manera constante llegando a PLN 7.670 millones en 2021.

Algunas explicaciones se han planteado respecto del crecimiento modesto de los participantes y activos del
programa’. La transferencia de fondos desde los OFE hacia el sistema publico (ZUS) puede haber afectado la

7Fuente: https://www.ipe.com/cee/central-and-eastern-europe-polands-qualified-success-with-auto-enrolment/10064187.article
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confianza en el sistema de ahorro. Ademas, la caida de la bolsa de valores de Varsovia y la alta inflacion
pueden generar dudas en algunas personas que no han considerado la visién de largo plazo de los sistemas
de ahorro para la pension.

Grafico N°6.- Ahorro total por sistema de pensiones al final de cada afio, miles de millones de eslotis
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Fuente: KNF, Autoridad polaca de supervisién financiera, datos sobre PPK.

VI. El caso de Estados Unidos
El sistema de pensiones de Estados Unidos consta de 3 pilares:

Primer pilar®: Sistema publico conocido como “Social Security”. Entrega pensiones no contributivas (Social
Assistance) a personas de bajos ingresos y pensiones contributivas (Social Insurance) de reparto de BD, de
monto proporcional al ingreso.

Segundo Pilar: Sistema de ahorro privado de pensiones ocupacionales de CD o de BD, siendo los mas
extendidos los 401(k) que se encuentran en proceso de incorporar el EA.

Tercer pilar: Ahorro individual voluntario, entre los que se encuentran los programas Roth IRA (permite
obtener ganancias de capital exentas de impuestos durante el retiro) e IRA (permiten deducir los montos
depositados en el afio de la base imponible). Algunos estados del pais han incluido el EA a estos planes.

VI.1 Contexto de reforma

Un informe de la Oficina de Rendicidn de Cuentas del Gobierno de Estados Unidos® (GAO) de 2019, sefialé
gue en los ultimos 40 afos han ocurrido cambios fundamentales que han originado riesgos y desafios para
el sistema de pensiones del pais:

e En el primer pilar, las proyecciones del reporte sefialaban que para 20349, el fondo fiduciario de
vejez y sobrevivencia social solo sera suficiente para pagar el 77% de los beneficios programados.

8 Fuente: https://www.oecd.org/els/public-pensions/PAG2019-country-profile-United-States.pdf
9 Fuente: https://www.gao.gov/products/gao-19-342t
10 En marzo de este afio, el consejo de asesores de la seguridad social de este pais estimo que el fondo de pensiones por vejez del
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Otros programas de retiro del gobierno federal también enfrentan incertidumbre financiera, por
ejemplo, la Corporacion de Garantia de Beneficios de Pensiones, que asegura los beneficios de
pension de la mayoria de los planes de BD, estima una probabilidad superior al 90% de que los planes
de multi empleador sean insolventes hacia el 2025.

e Al mismo tiempo, los planes ocupacionales del segundo pilar han experimentado un cambio desde
programas de BD a programas de CD, que brindan mayor portabilidad a los ahorros, pero que
también requieren que las personas asuman una mayor responsabilidad en la planificacion y
administracién de sus ahorros.

e En el tercer pilar, el informe sefald que el ahorro voluntario puede verse limitado por tendencias
econdmicas como el bajo crecimiento de los salarios reales y el aumento de los gastos de la atencion
en salud.

VI.2 Enrolamiento automatico en Estados Unidos
VI.2.1 Planes ocupacionales

En diciembre de 2022, el presidente firmad la ley Secure 2.0. Los tres ejes principales de la ley son: promover
el ahorro para el retiro, incorporar incentivos a pequefias y medianas empresas para ofrecer planes de retiro
y entregar mayor flexibilidad de ahorro a personas en edades cercanas a la jubilacion. Como parte de estas
medidas, se incorpord el EA y el escalamiento automatico de cotizaciones a planes ocupacionales a nivel
nacional para quienes trabajen para un empleador que ofrezca nuevos planes de pensiones a partir de 2025.
Lo anterior implica que el enrolamiento automatico sera obligatorio para los empleadores a partir de esta
fecha. La contribucion por defecto es de 3% del salario y aumentara 1 punto porcentual del salario al afio
llegando a un minimo de 10% y un maximo de 15%.

VI1.2.2 Planes de ahorro individual

A pesar de lo anterior, muchos trabajadores pueden no tener acceso a los beneficios de los planes
ocupacionales, ya que estos son voluntarios para el empleador. Por esta razdn, a la fecha 16 estados! (y 2
ciudades) han promulgado nuevos programas para trabajadores del sector privado y/o publico, 14 de los
cuales son programas estatales de enrolamiento automatico en planes IRA, conocidos como Auto IRA. Los
estados y ciudades que han promulgado Auto IRA son: California, Colorado, Connecticut, Delaware, Hawai,
lllinois, Maine, Maryland, Nueva Jersey, Nueva York, ciudad de Nueva York, Oregon, Virginia y Seattle!?. De
estos, ya han sido puestos en operacién al menos en parte en 4 estados: California (2019), Connecticut
(2021), Illinois (2018) y Oregon (2017).

Los Auto IRA deducen automaticamente 3% (Connecticut) o 5% (California, Illinois y Oregon) del salario del
trabajador a una cuenta de Roth IRA, con opciéon de cambio a IRA u opt-out. En Oregon e lllinois las
cotizaciones escalan 1 punto porcentual del salario al afio hasta llegar a 10% y en California hasta llegar a 8%.
Los programas entregan distintas opciones de fondos de ciclo de vida y no permiten contribuciones del
empleador.

primer pilar se extinguira en 2033, un afio antes de lo pronosticado previamente.

11 Fuente: https://cri.georgetown.edu/states/

12 Otros planes de ahorro voluntario implementados en algunos pocos estados son: planes IRA con deduccién de ndmina voluntaria,
planes de multiples empleadores y comprade planes de pensién de proveedores aprobados por el estado. Mas detalles aqui:
https://sgp.fas.org/crs/misc/IF11611.pdf
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Los trabajadores pueden retirar fondos del Roth IRA en cualquier momento. Sin embargo, los retiros
realizados antes de los 59 afios y medio de edad son incluidos en el ingreso tributable y estan generalmente
sujetos a una penalizacion de 10%.

El Gréfico N°7 muestra el nimero de cuentas de capitalizacion que existen en los estados donde se ha puesto
en operacion el EA. A marzo de 2023, estas cifras implicaban un aumento de 1,5 veces desde diciembre de
2021, 2,5 veces desde diciembre de 2020 y de 6 veces desde diciembre de 2019.

Grafico N°7. — Numero de cuentas que participan en Auto IRA por Estado — 31 de marzo de 2023
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Fuente: Georgetown center for Retirement Initiatives, https://cri.georgetown.edu/states/state-data/current-year/#ct-monthly

Por otra parte, en el Grafico N°8 se observa el ahorro total que se ha alcanzado en cada estado. En total se
alcanzaron los USS 779,8 millones en activos, existiendo poco mas de 150 mil empleadores registrados a
programas de EA. Estas cifras resumen el rapido crecimiento del ahorro que ha impulsado el EA en planes
individuales en EE. UU., a pesar de que los programas no incluyen aportes de los empleadores a las cuentas,
ni grandes facilidades para acceder anticipadamente a los fondos. Ademas, la tasa de desafiliacién de los
programas (opt-out) ha sido relativamente baja, llegando a 36,5% en California, 33,9% en lllinois, 23,4% en
Oregony 14,3% en Connecticut.

Grafico N°8.- EE.UU.: Ahorro total por estado en planes de Auto IRA, USS$ millones— 31 de marzo de 2023
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VII. Analisis comparado
En el Cuadro N°2 se muestran las principales caracteristicas de los sistemas de EA estudiados:

e Los paises en estudio enrolan automaticamente a personas que se encuentran en etapa activa y con
la excepcidn de Reino unido, no se exige un minimo de ingresos. Cabe recordar que en Reino Unido
se esta discutiendo disminuir el umbral de ingresos para aumentar la cobertura.

e La tasa de cotizacién por defecto del trabajador va entre 2% y 5%. En tres estados de EE.UU. se
incluye el escalamiento automatico de las cotizaciones (incremento anual de la tasa de contribucién
hasta llegar a cierto valor), mientras que en Nueva Zelanda y Polonia se entrega flexibilidad para
cambiar esta cotizacion. En todos los paises en estudio con la excepcion de EE.UU. los empleadores
deben contribuir a las cuentas de los trabajadores.

e Los subsidios del Estado pueden ser beneficios tributarios, matching contributions o contribuciones
por un monto fijo a las cuentas.

e Los planes incluyen tipicamente facilidades para acceder a los fondos anticipadamente sin castigos
tributarios, al menos por una parte de estos. Algunas causales comunes para esto son enfermedad
grave o pago de la primera vivienda. En EE.UU., sin embargo, existe menor flexibilidad para este tipo
de retiros, habiendo generalmente pago de impuestos e incluso penalizaciones adicionales si se
realizan.
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Cuadro N°2 — Principales caracteristicas de los sistemas de enrolamiento automatico en el mundo

Reino Unido Nueva Zelanda Polonia Auto IRA EE.UU. (CA, CT, ILy OR)

Trabajadores entre | Trabajadores entre

18-65 afios con Trabajadores entre | Trabajadores con al menos 18 afios

¢A quién se enrola | 22-65 afos, con
automaticamente? | ingresos superiores residencia 18-55 y empleado en el estado respectivo.
a £10.000 permanente en NZ
OR e IL: Por defecto 5% del ingreso

2% de sus ingresos, o
° & que aumenta en 1 pp al afio hasta

Tasa de 3%,4%,6%,8% o ue pueden
contribucién de | 5% de sus ingresos 10% de sus quep 10%; CA: 5% del ingreso que
. . aumentara 4% o 2
miembros ingresos S aumenta en 1 pp al aiio hasta 8%;
disminuir a 0,5%.
CT: 3%
. .z 0, 0,
Co.ntrlbu'cmn 3% del ingreso del | 3% del ingreso del Entrg 1,5%y 4% del .
obligatoria de ) . ingreso del No contribuyen.
trabajador trabajador .
empleadores trabajador
Pago inicial de PLN

Reduccion de *Matching 250 (USD 59) y No contribuye directamente, pero
impuestos a la contributions de | contribucién anual | se enrola en planes Roth IRA, que
de PLN 240 (USD paga impuestos al momento del

ubsiaios cont |bUC|O 1 (1(y0 0,5 NZD pOI‘ Cada
apo tey 10 en el retiro.

del ingreso) NZD contribuido. 57) bajo ciertas
condiciones.
Se puede acceder
al menos a una
Se puede hacer parte de los fondos | Se puede acceder a
retri)ro de suma de manera 25% de los fondos
. anticipada en en caso de . -
alzada libre de . p El retiro anticipado de fondos de
. situaciones de enfermedad grave, o
impuestos de hasta - . una cuenta IRA antes de los 59 afios
dificultad ademas se puede . P .
- 25% de los fondos. . . . y medio estd sujeto a impuestos y a
Liquidez y forma financiera, retirar 100% para R -
El resto puede ser . - una penalizacién adicional de 10%.
de acceso a fondos . enfermedad grave financiar una .
retirado como . . Hay excepciones a la multa del 10%,
ahorrados o para primera hipoteca, hasta los
suma alzada, . . o como usar fondos de IRA para pagar
vivienda bajo 45 afios. A los 60 . .
comprar una renta . o la prima de su seguro médico
L . ciertas afios se puede , .
vitalicia o retiros Lo . después de perder el trabajo.
rogramados restricciones. Se | retirar como suma
P flexibles puede hacer retiro alzada o como
’ total o retiro retiro programado.
programado a los
65 afos.

*Contribucién anual maxima del gobierno: 521,43 NZD (USD 321,83).
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VIII. Conclusiones y lecciones para Latinoamérica

e Enlos sistemas de pensiones ocupacionales, es clara la transicidon en el mundo desde planes de BD a
planes de CD, como se vio en el Reino Unido, Polonia y Estados Unidos. En Nueva Zelanda, los planes
de BD no llegaron a tener una cobertura muy elevada, pero es evidente que Kiwisaver (CD) ha
superado con creces a los demas planes de pensiones. Esta tendencia se debe a los altos costos que
el cambio demografico ha traido sobre los planes de BD.

e En Reino Unido, Nueva Zelanda y Polonia, donde ya existian programas de APV con beneficios
tributarios u otras medidas complementarias, los programas de EA marcaron una diferencia e
impulsaron rapidamente el ahorro desde su implementacion. Por su parte, en EE.UU., donde no se
incluye contribuciones del empleador ni grandes facilidades de liquidez, los programas de EA
también han mostrado efectos positivos notables sobre el ahorro.

e la creacion y fortalecimiento de mecanismos de EA es prueba de los esfuerzos que estan haciendo
los paises en el mundo por incrementar el ahorro privado. El total de activos privados de pensién
pasé de 64% del PIB en 2011 a 105% del PIB en 2021 en los paises de la OCDE.

e En base a lo anterior, no hay explicacidon racional de por qué en algunos paises de la region
latinoamericana se han planteado reformas que disminuyen el ahorro, yendo en la direccién opuesta
a los paises desarrollados. En Colombia se discute una reforma que busca disminuir fuertemente las
cotizaciones a cuentas individuales y redirigirlas al sistema de reparto, al limitar la cobertura del
ahorro individual a quienes reciben un salario mayor a 3 salarios minimos, que en la practica son muy
pocas personas. En Uruguay, la reforma aprobada reduce la contribucion de los trabajadores a sus
cuentas de ahorro individual y la aumenta al sistema de reparto, si bien considera algunos cambios
paramétricos que mejoran la sostenibilidad del sistema.

e El nivel de APV es extremadamente bajo en los paises de América Latina, en Chile y Colombia no
llegan al 0,2% del PIB'3, mientras que en paises como México o Peru es aun menor. Ante esto, el EA
surge como una gran alternativa que ha mostrado buenos resultados a nivel internacional. Los paises
de la region deberian aprovechar sus beneficios y la flexibilidad que permite su disefio para adaptarlo
a las caracteristicas y necesidades de cada uno de ellos.

e Un elemento crucial para que el EA funcione es la confianza de las personas en el sistema de
pensiones de su pais y también en el sistema politico'*. En paises con falta de confianza, muchas
personas optaran por no participar en dicho esquema. Por lo tanto, para que el EA sea efectivo su
implementacion debe ir acompanado de una campafia de concientizacidn a largo plazo que debe
comenzar mucho antes de que las primeras personas se inscriban automaticamente en los planes.

13 Estadisticas sobre ahorro voluntario en paises FIAP en: https://www.fiapinternacional.org/estadisticas/

14 para referencias al respecto, favor ver: (i) Informe de la Comisidn Europea “Best practices and performance of auto-enrolment
mechanisms for pension savings”; (ii) Key Takeaways from the Warsaw Conference on Retirement planning:
https://irrationalretirement.com/2023/05/31/key-takeaways-from-the-warsaw-conference-on-retirement-planning/
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