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El mundo esta en el umbral de una transformacion demografica
impresionante denominada envejecimiento global.

Adultos mayores (de 65 afios de edad o mas), como porcentaje de la poblacién en 2010y 2050
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Fuente: World Population Prospects: The 2012 Revision (UN Population Division, 2013)
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Dos fuerzas estan detras de la transformacion demografica:
Una fecundidad en declive y una esperanza de vida en aumento

Tasa global de fecundidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2015

Tasa Global de Fecundidad

1950-55 1970-75 1990-95 2010-15

Esperanza de Vida al Nacer

1950-55 1970-75 1990-95 2010-15

Asia Oriental 6.0 4.7 2.0 1.6 44.8 64.6 70.2 75.5
Europa del Este 2.9 2.2 1.6 1.4 59.9 69.1 68.3 70.0
Gran Oriente Medio 6.6 6.2 4.6 3.0 44.6 56.0 65.6 70.2
Ameérica Latina 5.9 51 3.0 2.2 52.1 61.4 69.2 74.8
Asia Meridional 5.9 5.5 3.5 2.4 39.2 52.0 61.6 68.2
Africa Subsahariana 6.4 6.6 6.1 5.2 36.8 44.6 50.0 58.0
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Fuente: UN Population Division (2013)



Ventajas del modelo
de capitalizacion
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Una tasa de dependencia senil

creciente se traduce en un costo
de reparto creciente.

0 A medida que las sociedades Tasa de dependencia senil: adultos mayores (de 65 afios de
envejecen, los sistemas edad o mas) por cada 100 adultos en edad de trabajar (de 20 a
previsionales de 64 afos de edad) en 2010 y 2050
capitalizacion seran capaces 80 - 76
de brindar la misma tasa de 1
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Fuente: UN Population Division (2013)
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Reemplazo del ingreso

Cuando la fuerza laboral crece mas lentamente
o se contrae, la ventaja en la tasa de retorno
migra hacia el modelo de capitalizacion.

GA

Tasa de crecimiento anual promedio de la poblacién en edad de trabajar

(de 20 a 64 anos de edad), por década, 1980-2040

1980s 1990s 2000s 2010s 2020s 2030s 2040s
Brasil 2.9% 2.4% 2.0% 1.2% 0.5% 0.0% -0.4%
Chile 2.6% 1.9% 1.7% 1.1% 0.1% 0.0% -0.1%
China 2.9% 1.8% 1.6% 0.4% -0.3% -0.8% -0.9%
India 2.6% 2.4% 2.2% 1.7% 1.2% 0.8% 0.3%
Indonesia 3.0% 2.6% 1.9% 1.6% 1.2% 0.4% 0.1%
México 3.1% 3.1% 2.0% 1.8% 1.2% 0.4% 0.0%
Polonia 0.6% 0.4% 0.8% -0.6% -0.9% -0.7% -1.8%
Rusia 0.7% 0.1% 0.5% -0.7% -1.0% -0.6% -1.4%
Corea del Sur 2.9% 1.4% 0.8% 0.5% -0.9% -1.3% -1.3%
Tailandia 3.6% 2.1% 1.3% 0.3% -0.6% -1.2% -1.3%
Fuente: UN Population Division (2013)
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Reemplazo del Ingreso

U Cuando tanto la fuerza laboral
como los salarios reales crecen
rapidamente, los sistemas de
reparto pueden obtener mejores
resultados que los sistemas de
capitalizacion.

U EnlaIndia, un sistema de
reparto generaria tasas de
reemplazo mas altas que un
sistema de capitalizacion en la
gran mayoria de escenarios de
crecimiento del salario real y de
la tasa de retorno.
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INDIA: Proyecciones Estilizadas
de la Tasa de Reemplazo

Tasas de reemplazo del sistema de capitalizacién individual en 2050
versus tasas de reemplazo del sistema de reparto asequibles, asumiendo
la misma tasa de contribucion del 12.5 por ciento*

Tasa de Crecimiento del Salario Real
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*Las proyecciones del sistema de capitalizacion individual asumen una vida laboral

de 40 afios, una edad de jubilacion de 65 afios y comisiones administrativas

equivalentes al 0.5 por ciento de los activos. Las proyecciones del sistema de

reparto asumen una edad de jubilacién de 65 afios e indexacion de precios de los

actuales beneficios.

Fuente: Calculos de GAI

v



e e O e CHILE: Proyecciones Estilizadas

de la Tasa de Reemplazo

Tasas de reemplazo del sistema de capitalizacién individual en 2050
versus tasas de reemplazo del sistema de reparto asequibles, asumiendo
la misma tasa de contribucion del 12.5 por ciento*

Tasa de Crecimiento del Salario Real

0 A medida que las poblaciones CZAAF’éTléhl- 3.0% 2 50 2 0% 1.5% 1.0%

envejecen y el crecimiento de los
salarios se desacelera, los 3.0%
sistemas de capltal_lzauén . 3.5%
obtienen una ventaja decisiva.

4.0%

U En Chile, un sistema de
capitalizacién generaria tasas de
reemplazo mas altas que un
sistema de reparto en casi todos
los escenarios razonables de
crecimiento de los salarios y de
la tasa de retorno.

4.5%

5.0%

Supera a Reparto

5.5%

Tasa de Retorno Real

6.0%

REPARTO 35% 33% 32% 30% 28%

*Las proyecciones del sistema de capitalizacion individual asumen una vida laboral
de 40 afios, una edad de jubilacion de 65 afios y comisiones administrativas
equivalentes al 0.5 por ciento de los activos. Las proyecciones del sistema de
reparto asumen una edad de jubilacién de 65 afios e indexacion de precios de los
actuales beneficios.

Fuente: Célculos de GAl
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Reemplazo del Ingreso

O Enla mayoria de los paises que
envejecen rapidamente, en los
que las fuerzas laborales se
estan contrayendo, la ventaja de
los sistemas de capitalizacion se
vuelve abrumadora.

Q En Corea del Sur, no existe un
solo escenario razonable en el
cual un sistema de capitalizacion
no generaria tasas de reemplazo
mas altas que un sistema de
reparto.
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COREA DEL SUR: Proyecciones
Estilizadas de la Tasa de Reemplazo

Tasas de reemplazo del sistema de capitalizacién individual en 2050
versus tasas de reemplazo del sistema de reparto asequibles, asumiendo
la misma tasa de contribucion del 12.5 por ciento*

Tasa de Crecimiento del Salario Real

L 3.0% 2.5% 2.0% 1.5% 1.0%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

Supera a Reparto

5.5%

Tasa de Retorno Real

6.0%

REPARTO 21% A 19% 18% 17%

*Las proyecciones del sistema de capitalizacion individual asumen una vida laboral
de 40 afios, una edad de jubilacion de 65 afios y comisiones administrativas
equivalentes al 0.5 por ciento de los activos. Las proyecciones del sistema de
reparto asumen una edad de jubilacién de 65 afios e indexacion de precios de los
actuales beneficios.

Fuente: Célculos de GAl



CHILE y COREA DEL SUR:

Proyecciones Estilizadas de la Tasa de Contribucion en el
Sistema de Reparto
Tasas de contribucidn en el sistema de reparto requeridas en Chiley Corea del Sur para

obtener la mismatasa de reemplazo que se obtiene con una tasa de contribucion del 12.5
por ciento en el sistema de capitalizacién individual, 2015-2050*

30% -
= Chile: Tasa de Contribucion del Sistema de Reparto 26%
—Corea del Sur: Tasa de Contribucion del Sistema de Reparto .
25% Tasa de Contribucion del Sistema de Capitalizacion Individual 24%
21%
20% - 18% 20%
° 18% 179 °
12.5 por ciento 0 169
15% - =P 14%14/0
119 11% "l ]
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8% 796
5% -
0% T T T T T T T 1
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*Las proyecciones del sistema de capitalizacion individual asumen un crecimiento de los salarios reales del 2.0
por ciento, una tasa de retorno real del 4.5 por ciento, una vida laboral de 40 afios, una edad de jubilacion de 65
afios y comisiones administrativas equivalentes al 0.5 por ciento de los activos. Las proyecciones del sistema de
reparto asumen un crecimiento de los salarios reales del 2.0 por ciento, una edad de jubilacién de 65 afios e
indexacion de precios de los actuales beneficios.
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La baja cobertura se explica por el
tamaiio del sector informal de un pais y
no por su tipo de sistema previsional.

Proteccion contra

la pobreza

Tasa efectiva de cobertura previsional y tamafo del sector informal*

O Con prescindencia de si en el afio mas reciente sobre el que existe informacion disponible

Su sistema previsional 100%
contributivo es de 90% ° Singapur
capitalizacion o de E
reparto, las economias § 80% Corea del Sur
emergentes con grandes 2 700 ".Q Chile
sectores informales s Malasia _ .. @
necesitan una pension 2 60% ®
. . . (8]
social no contributiva. S 500 _
g “*-., Brasil
O El sistema de jubilacion 5 0% ‘3 )
2 . > Peru
en paises con sistemas 5 30% México R
de capitalizaciéon ] @
individual puede hacerse § 20% @ Sistema Previsional Estatal de Capitalizacion Filipinas
tan progresivo como se " 10% || O sistema Previsional Estatal de Reparto
desee.
0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Tamaio del Sector Informal

*El sector informal es definido como el empleo informal como proporciéon del empleo total no agricola.

Fuente: Donghyun Park, ed., Pension Systems and Old-Age Income Support in East and Southeast Asia (Asian Development

Bank, 2012), 114 y 129; World Social Protection Report 2014/15 (ILO, 2014), 270; AIOS Statistical Bulletin (2012); Is Informal

Normal? (OECD, 2009), 34-35; Friedrich Schneider, “The Shadow Economy and Work in the Shadow,” IZA Discussion Paper no.
G A Global 6423 (Institute for the Study of Labor, Marzo 2012), 55; Melisa R. Serrano, ed., Between Flexibility and Security (ASEAN Services 11

ﬁ]gs't";?ute Employees Trade Unions Council, 2014), 60 y 108; y autoridades previsionales y oficinas de estadistica nacionales.



Riesgo de Mercado Varios paises desarrollados en proceso de

vs. Riesgo Politico envejecimiento han reducido
significativamente la generosidad de sus
sistemas previsionales de reparto.

Reduccion porcentual acumulada en los beneficios previsionales de
reparto vigentes para adultos mayores (de 60 afios de edad o mas)

O Adiferencia d?' riesgo de relativa a los beneficios del “arreglo actual”, 2010-2040
mercado en sistemas de
capitalizacion, no existe una Paises Bajos -5%

estrategia comprobada para

minimizar el riesgo politico en los Suecia 19%
sistemas de reparto. Estados Unidos 2204
Australia 24%

Q Elriesgo politico crece
iIncesantemente a medida que las Reino Unido -26%
poblaciones envejecen y el costo

de los beneficios de reparto se Francia 33%
incrementa. Canada -33%
Alemania -37%
Japoén -39%
Italia -46%
0% 10% 20% 30% -40% 50%

*Las proyecciones de beneficios del “arreglo actual” asumen que la edad de jubilacién y las

Global tasas de reemplazo no cambian en el futuro.
G A Aging Fuente: Richard Jackson, Lessons from Abroad for the U.S. Entitlement Debate (CSIS, 2013) 12
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Los activos previsionales estan
General creciendo rapidamente como
porcentaje del PIB de los paises con
sistemas de capitalizacion individual.

La Economia en

Activos de los sistemas de capitalizacion individual
. . como porcentaje del PIB, 1981-2014
QO Mientras las economias 0% P J

emergentes son todavia r’\/
jovenes, los sistemas de

capitalizacion pueden 60% = Chile

contribuir a la agenda del

. =Perd
desarrollo a través de la 50% -
ampliacion y profundizacion de Colombia
los mercados de capitales. 40% - MEXICo

O A medida que las economias
emergentes envejecen, los
sistemas de capitalizacion,

30% -

dependiendo de cdmo estan 20% 1 —
estructurados y financiados,

pueden también contribuir a 10% -

aliviar la presion sobre el

presupuesto publico y a 0% L7 . . . : . . . . . .
mantener tasas de ahorro y de 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

inversion adecuadas.
Fuente: Estadisticas Historicas del FIAP (Diciembre 2014)
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Desafios para el Diseio de Sistemas de
Capitalizacion Individual
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Tasas de Contribucion

GA

Tasas de contribucion bajas equivalen a beneficios
inadecuados.

Tasas de reemplazo del sistema de capitalizacién individual para trabajadores
de carrera completa en el afio 2050, de acuerdo a la tasa de contribucién

80%
71%
70%
60%
50%
40%

30%

Tasa de Reemplazo

20%

10%

0%

7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 17.5%

Tasa de Contribucién

*Las proyecciones asumen un crecimiento de los salarios reales del 2.0 por ciento, una tasa de retorno real

del 4.5 por ciento, una vida laboral de 40 afios, comisiones administrativas equivalentes al 0.5 por ciento de

los activos, una edad de jubilacion de 65 afios y una esperanza de vida a la fecha de jubilacion de 23 afios.
Global Fuente: Calculos de GAI
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Administracion

Privada vs. Publica

U Mientras que las ventajas de la
gestion publicay privada
respecto de la administracion del
plan y del registro son cuando
menos debatibles, no existe
duda que los fondos de
pensiones administrados por el
sector privado obtienen mejores
resultados que los administrados
por el sector publico.

O Laadministracion publica de
activos previsionales invita
asimismo a la interferencia
gubernamental en los mercados

financieros y genera ambigtiedad
respecto de quién es el duefio de

los activos: los trabajadores o el
gobierno.

GA
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Los sistemas administrados por el
sector privado superan a los
administrados por el sector publico.

Promedio anual de la tasa de retorno real de los activos
administrados en diferentes periodos desde 1994 hasta 2014

8% 1 o ., B 75% 7.6%

B Administracion Pablica
7% 1 M Administracion Privada
6% A c59s 56% 58%
% 41% 4.1%
4% 1 349 S
3% A
2% -
1% A
0%

*Estimacién basada en la informacién estadistica de la la tasa de retorno nominal.
Fuente: Estadisticas Histéricas del FIAP (Diciembre 2014); Latin American Economic Outlook
2008 (OECD, 2007), 88; y autoridades previsionales nacionales 16



- Retornos mas altos pueden justificar
Comisiones comisiones administrativas mas altas.

Administrativas

Reduccién porcentual en los saldos potenciales en cuentas personales a la
o fecha de la jubilacion, segun nivel de comisiones administrativas*
0 Dado que las comisiones

administrativas reducen los saldos 0%
en cuentay las tasas de
reemplazo, su minimizacion se ha

0.25% 0.50% 0.75% 1.00%

-5%

convertido, comprensiblemente, en -10%
un objetivo de reforma. -15%
. o , -20%
O Los disefiadores de politicas, sin -19.5%
embargo, deben recordar que lo ~25% -
qu_e al f'_nal de Cuent_as determina Incremento porcentual en los saldos potenciales en cuentas personales a la
la idoneidad de un sistema fecha de la jubilacion, segun la tasa de retorno real, comparado con el saldo
previsional es el retorno neto potencial asumiendo una tasa de retorno real del 4.5 por cientot
obtenido por los participantes y 30% 1 24.8%
esto tambien depende de la 25% 1
performance de las inversiones. 20%
15%
U Laexperiencia demuestra que el 10% A
mayor retorno total generalmente 5%
obtenido por sistemas 0%

o_ o o 0, 0, 0, 0,
administrados privadamente 4.75% 5.00% 5-25% 5-50%
usualmente compensa con *Las comisiones administrativas son calculadas como proporcién de los activos. Las proyecciones
creces sus comisiones asumen una tasa de contribucion del 12.5 por ciento, un crecimiento de salarios reales del 2.0 por

ciento, una tasa de retorno real del 4.5 por ciento y una vida laboral de 40 afios.

administrativas mas altas. _ N . -
tLas proyecciones asumen una tasa de contribucion del 12.5 por ciento, un crecimiento de

salarios reales del 2.0 por ciento, una vida laboral de 40 afios y comisiones administrativas

( A g;ﬁgl equivalentes al 0.5 por ciento de los activos. 17
Institute Fuente: Calculos de GAl



Restricciones en el La mayoria de sistemas de
Portafolio capitalizacion individual estan
diversificando sus portafolios.

Activos segun categoria de inversidon en paises seleccionados que
cuentan con sistemas previsionales de capitalizacion individual

O Con el tiempo, los sistemas de
capitalizacion individual deberian

transitar hacia la norma de Deud Deudade |, anl > |
inversion “del buen padre de euda Instituciones | —o & NVErsion pinversion en e

e n Gubernamental ) . Domésticat Extranjero
familia” (prudent man rule). Financieras

O Reglas parala colocacion de 2000 | 2012 J 2000 | 2012 | 2000 | 2012 | 2000 | 2012

activos que llenan a los
portafolios de deuda Chile 36% 22% 35% 17% 18% 25% 11% 36%
gubernamental o restringen la
inversion en el extranjero SHLIEd 49%  44%  17% 6%  28% 36% 7%  15%
conspiran contra el propésito

fundamental de cualquier sistema

. . México 93% 58% 2% 2% 5% 26% 0% 14%
previsional, que es obtener el
retorno ajustado al riesgo mas
O A medida que las economias * La informacién de Colombia se refiere a los afios 2004 y 2012.
. 1 Incluye una categoria pequefia de activos no clasificados.
emergentes envejecen, la Fuente: AIOS Statistical Bulletin (varios afios)

diversificacién global de los
portafolios sera aiin mas
Importante.
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Lecciones para la Reforma en México
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Seis Imperativos de Politica Publica

O Incrementar el ahorro previsional
obligatorio. Para que el SAR genere

beneficios adecuados, debe elevarse la El Envejecimiento

tasa de contribucion actual. Global y la Seguridad
O Incrementar el ahorro previsional voluntario. Previsional en las
. _ Economias Emergentes
a Mlgrar hacia una regla del “buen padre de Reconsiderando el Rol de los Sistemas de Capitalizacion
familia”. La diversificacion global de los
portafolios previsionales es critica hoy en diay lo e B

sera aun mas a medida que México envejece.

O Implementar un robusto sistema de
pensiones no contributivas.

[ Obtener ahorros fiscales modificando las
normas sobre beneficios para la “generacion
de la transicion” y armonizando y/o
consolidando sistemas previsionales para
diferentes sectores de la fuerza laboral.

O Incrementar la participacion en el sistema
previsional contributivo a través de reformas
sociales y econémicas generales que
reduzcan la informalidad e incrementen el

- Global
tamario del sector formal. GAlz. me
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