
Chile ingresó al top 10 de los
sistemas de pensiones mejor
evaluados en el índice global
que anualmente elaboran Mer-
cer y CFA Society, pero no logró
superar la tercera categoría de la
medición, con la calificación
“B”. El grupo “A” es aquel que
agrupa a los sistemas más robus-
tos en cuanto a los beneficios
que entregan, la sostenibilidad
de los mismos y su integridad, y
que consistentemente es lidera-
do por los mismos cuatro inte-
grantes: Países Bajos, Islandia,
Dinamarca e Israel. El quinto
mejor posicionado es Singapur,
pero lidera el grupo “B+”.

Cada una de estas naciones
cuenta con esquemas distintos,
pero sus puntos en común en-
tregan directrices respecto de
cómo avanzar hacia sistemas
más equilibrados y con mejores
resultados. Todos presentan un
esquema multipilar con una
pensión mínima en la base, pero
el líder de Wealth en Mercer
Chile, Joaquín Ramírez, sostiene
que una de las claves para su
buena evaluación está en cómo

han ido actualizando este diseño
en función del envejecimiento
de la población, para hacerlo fi-
nancieramente sostenible: “Tie-
nen una condición demográfica
muy parecida a la de Chile, don-
de hay muchas personas de ma-
yor edad y muy pocas personas
más jóvenes que pueden darle
sustento a ese sistema. Por lo
tanto, están siendo obligados a
mirar el sistema de capitaliza-
ción individual”, explica.

Formalidad y
parámetros

Además del diseño del siste-
ma, el gerente general de Cie-
dess, Rodrigo Gutiérrez, plantea
que una de las grandes ventajas
de este grupo radica en sus pará-
metros de ahorro y empleo. “To-
dos son Estados que combinan
altos grados de formalidad labo-
ral, altas edades de jubilación y
períodos de cotizaciones exten-
sos, al menos para obtener pres-
taciones completas y/o evitar
filtros de focalización en el caso
de las pensiones públicas”, deta-
lla. En este sentido, Gutiérrez
también enfatiza en el diseño de

los incentivos para obtener be-
neficios del sistema: “Por lo ge-
neral, el período de aportes exi-
gido es de 40 años, mientras que
las edades de jubilación se en-
cuentran entre los 70 años (Isra-
el, hombres) y los 67 (Países Ba-
jos e Islandia) conforme datos de
la International Social Security
Association (ISSA)”.

Si bien muchos de estos países
han sido bien evaluados por la
suficiencia de sus pensiones ba-
sadas en esquemas de reparto, la
vicepresidenta ejecutiva de
FIAP, agrupación internacional
de administradoras de fondos de
pensiones, Karol Fernández,
destaca que en lo más reciente
han ido revirtiendo esa tenden-
cia, con un componente de aho-
rro individual capitalizado rele-
vante en los tres mejor evalua-
dos. “En el caso de Países Bajos,
continúa en medio del cambio
de una estructura colectiva de
beneficios definidos a un enfo-
que más individual de contribu-
ción definida. Ello confirma que
las tendencias demográficas y
las nuevas formas de empleo ha-
cen que los países empiecen a in-
corporar cada vez con más fuer-

za los sistemas basados en el
ahorro”, ejemplifica.

El caso europeo

Aunque cinco de los países
mejor evaluados son europeos,
las naciones más pobladas del
continente como España, Italia,
Francia, Alemania o Polonia, es-
tán más rezagadas y han ido con-
sistentemente a la baja. Todos es-

por FIAP—, existe un conflicto
dado por el hecho de que estos
países gastan más del 10% del
PIB anual en pensiones, pese a
que las contribuciones —entre
aportes individuales y colecti-
vos— oscilan entre 20% y 30%,
lo que también supone un desa-
fío a la hora de introducir nue-
vos pilares de capitalización in-
dividual, como lo han hecho los
mejores del ranking. 

tos sistemas destacan por la rele-
vancia de sus beneficios, pero se
diferencian en presentar mayor-
mente esquemas de reparto que
debilitan su sostenibilidad.

Según presentó Francesco
Briganti, secretario general
CBBA Europa, organización que
promueve los planes con benefi-
cios transnacionales en el conti-
nente — en el marco de un semi-
nario internacional organizado

Países mejor evaluados en ranking Mercer y CFA Society

La lección del top 5 global
en pensiones: Jubilan más
tarde y avanzan hacia
mayor aporte individual

Expertos recogen que estos sistemas, de carácter mixto, han ido
acotando el pilar de reparto y ampliando la edad de jubilación. 
JOAQUÍN AGUILERA R. 

El ranking global de Mercer y CFA Society es liderado por Países Bajos, Islandia, Dinamarca y Singapur. Estos países
presentan alta formalidad laboral y edades de jubilación cercanas a 70 años.
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‘‘Combinan altos
grados de formalidad
laboral, altas edades de
jubilación y períodos de
cotizaciones extensos, al
menos para obtener
prestaciones completas”.
................................................................

RODRIGO GUTIÉRREZ,
GERENTE GENERAL CIEDESS

‘‘Las tendencias
demográficas y las
nuevas formas de empleo
hacen que los países
empiecen a incorporar
cada vez con más
fuerza los sistemas
basados en el ahorro”.
................................................................

KAROL FERNÁNDEZ,
VICEPRESIDENTA EJECUTIVA FIAP

‘‘Hay muchas
personas de mayor edad
y muy pocas personas
más jóvenes que pueden
darle sustento a ese
sistema (de reparto)”.
................................................................

JOAQUÍN RAMÍREZ,
LÍDER DE WEALTH MERCER CHILE

sional colombiano en el largo
plazo vaya a incrementarse de
manera considerable. (Actual-
mente) es un 120% del PIB, y
puede llegar hasta 200% o un
poco más en la medida en que
avance la maduración del siste-
ma”. 

Asimismo, Miguel Largacha,
su símil de Porvenir, agrega que
no se resuelven problemas de
cobertura, en una economía

Aunque en Chile todavía no
se ve cercano un acuerdo en tor-
no a la reforma de pensiones, los
desafíos del sistema se asemejan
a los de otros países latinoame-
ricanos que han avanzado re-
cientemente en ajustes al siste-
ma. Al menos ese es el consenso
desde el punto de vista de las
administradoras privadas de
fondos de pensiones Habitat
(Chile), Porvenir (Colombia),
Protección (Colombia) e Integra
(Perú), que abordaron este esce-
nario en Picton Latam Summit.

Entre los ajustes que aproba-
ron Colombia y Perú este año
hay varias coincidencias, como
el hecho de unificar el pilar pú-
blico con el privado en una al-
ternativa única de pensión, y en
establecer un piso mínimo de
beneficios. Aunque ambos paí-
ses destacan que el acuerdo con-
tribuye a despejar la incerti-
dumbre política y a mejorar el
diseño del sistema, la preocupa-
ción se concentra hoy día en el
creciente costo de un esquema
donde existe un alto porcentaje
de empleo informal, y no se
equilibra el costo fiscal de los
beneficios con el aporte indivi-
dual.

Parámetros pendientes

En el caso de la reforma co-
lombiana, el gerente general de
Protección, Juan David Correa,
destaca que la reforma corrigió
una deficiencia en el diseño que
hacía competir al sector privado
y al público en la atracción de
afiliados, además de eliminar
un esquema de subsidios estata-
les que en un 80% terminaba
destinado a los dos quintiles de
mayores ingresos en la pobla-
ción. Pero la fórmula utilizada
en este último aspecto no resol-
vió los problemas de sostenibi-
lidad, señala: “Recorta los sub-
sidios a partir de 2,3 salarios mí-
nimos (hacia abajo), que son
cerca de US$ 700 en Colombia,
y se los entrega a toda la pobla-
ción. Es decir, pasamos de sub-
sidiar al 1% de la población con
ingresos muy altos a subsidiar a
todas las personas en los prime-
ros US$ 700. Eso, definitiva-
mente, hace que el pasivo pen-

donde “se cotiza 9,1 años de los
26 años requeridos. ¿Cómo va-
mos a tener pensiones con esa
realidad?”. El ejecutivo sostiene
que el Gobierno “desaprovechó
la oportunidad” de avanzar en
un mayor ahorro individual, y
ajustes paramétricos relaciona-
dos con la edad de jubilación: en
Colombia, la edad de jubilación
es de 62 años para los hombres y
57 para las mujeres.

En Perú, la reforma tampoco
modificó los parámetros de
ahorro, pero el gerente general
de AFP Integra, Aldo Ferrini,
destaca que cumplió con el ob-
jetivo de limitar el retiro de fon-
dos, que ha sido una de las ma-
yores preocupaciones en el país.
“En Perú tampoco se han toca-
do temas paramétricos, se tiene
que tocar eventualmente, pero
no hay reforma perfecta”, dijo.

“Es como hacer la
antirreforma”

Más duro fue el gerente gene-
ral de AFP Habitat, Alejandro
Bezanilla. Aunque el sistema
chileno se basa, en el pilar con-
tributivo, exclusivamente en el
aporte de los trabajadores, el
ejecutivo advirtió que la refor-
ma en discusión presenta un
riesgo de sostenibilidad al pre-
tender introducir un mecanis-
mo solidario: “Es como hacer la
antirreforma (…). Sabemos que
el reparto no es sustentable en el
tiempo, pero lo segundo yo creo
que es más importante todavía.
Es que cuando abrimos la puer-
ta al reparto, esas puertas no se
cierran jamás”.

En este sentido, criticó que el
Gobierno presentó este proyec-
to de ley “sin siquiera tener un
diagnóstico claro de cuál era el
problema” ni las tasas de reem-
plazo del sistema, lo que llevó a
una propuesta que desfavorece
a las futuras generaciones.
“Queríamos entregar cotizacio-
nes de los segmentos de clase
media a segmentos más vulne-
rables, cuando gracias a la PGU
esos segmentos son los que es-
tán en mejores condiciones res-
pecto a sus tasas de reemplazo”,
cuestiona.

Visión de las administradoras privadas de fondos en Picton Latam Summit:

Chile, Colombia y Perú apuntan a la
sostenibilidad del sistema como
principal desafío de las pensiones

JOAQUÍN AGUILERA R. 

Dos de estos países aprobaron recientemente cambios estructurales en la materia, pero tanto en esos casos
como en la discusión nacional las AFP cuestionan el poco énfasis en aumentar el volumen de los ahorros.
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n Activos alternativos y mayores límites: la
principal apuesta para fortalecer retornos

ce la norma, las administradoras han solicitado
formalmente ampliar los márgenes actuales, que
tras el último ajuste anunciado por el Banco Central
avanzarían a un máximo de 20% de los activos en el
fondo Tipo A y un 6% en el fondo Tipo E, recién en
agosto de 2027. 

La razón de esta solicitud es el desempeño que
han mostrado estas inversiones, con una tasa de
retorno que va desde un promedio de 11,6% en el
caso de los fondos más riesgosos hasta un 10,4% en
el caso del fondo Tipo E. En contraste, la rentabili-
dad promedio de los fondos de pensiones en los
últimos 10 años va desde un 3% hasta un 1,9%, en
los mismos casos.

Con todo, el superintendente Macías se limitó a
comentar que, hacia adelante, el regulador seguirá
analizando nuevas opciones para actualizar el
régimen de inversión. 

Los mecanismos para aumentar la rentabilidad
de los fondos de pensiones también fueron foco de
discusión en el encuentro, frente a lo cual el supe-
rintendente de Pensiones, Osvaldo Macías, destacó
la relevancia que han tenido las inversiones en
activos alternativos, desde su implementación
formal como alternativa en 2017.

De acuerdo con las cifras del regulador, la in-
versión en este tipo de instrumentos sumó US$
18.095 millones a diciembre del año pasado,
especialmente en capital y deuda privada, y en
menor medida, en proyectos de infraestructura y
el sector inmobiliario. El 66,3% de esos recursos
representan inversión en el extranjero y el 33,7%,
activos nacionales.

Pese a que las cifras muestran un uso intensivo
de estos instrumentos, con holguras en torno al 1%
respecto al límite máximo de inversión que estable-

El ministro de Hacienda, Ma-
rio Marcel, criticó el rol de las
AFP en el debate público en tor-
no a la reforma de pensiones. El
secretario de Estado recordó las
críticas que ha realizado la in-
dustria al proyecto de ley que se
sigue discutiendo en el Senado,
y acusó que “es muy impresio-
nante lo que han hecho las AFP
durante todos los últimos años,
una campaña sistemática en
contra de toda idea de reforma
previsional”, en conversación
con radio Universo. De hecho, el
secretario de Estado entregó un
mensaje concreto en esta mate-
ria, y sostuvo que “hay que decir
una cosa muy clara, hay que dar
un mensaje bien claro a las AFP:
las AFP no mandan”.

Marcel profundizó en que el
rol de las AFP responde a una dis-
posición legal establecida en fun-
ción de un determinado objetivo,
pero “hay quienes somos respon-
sables de la política pública y hay
otros que simplemente son acto-
res que actúan dentro de ese mar-
co de política pública”.

Jara y ranking Mercer:
“No es suficiente”

En paralelo, la ministra del
Trabajo, Jeannette Jara, abordó
el recientemente publicado Índi-
ce Global de Pensiones elabora-
do por Mercer y CFA Society,
donde Chile se ubica en la nove-
na posición global entre los sis-
temas previsionales mejor eva-
luados, según dio a conocer “El
Mercurio”. 

El país saltó desde el puesto 14
que tenía el año pasado, funda-
mentalmente por el aporte posi-
tivo de la Pensión Garantizada
Universal (PGU), a la relación
entre las pensiones y el monto de
los ingresos de los jubilados en
su etapa activa (tasa de reempla-
zo). En este sentido, Jara destacó
que “la creación del Pilar Solida-
rio y su paso a la PGU son avan-
ces importantes que, por su-
puesto, valoramos y queremos
mejorar, pero no es lo único que
debemos hacer”. A su juicio, el
problema del sistema está en la
magnitud de las pensiones auto-
financiadas que entregan las
AFP, donde “tenemos que poner
una mayor acción y hacer cam-
bios, si queremos que nuestro
sistema de pensiones sea un sis-
tema integral, equilibrado y sos-
tenible financiera y socialmente
para el futuro de nuestro país”.

Titular de Hacienda

Ministro Marcel:
“Las AFP no
mandan”

Acusó una campaña
sistemática contra la
reforma previsional.

J. A. 

Los gerentes
generales de
las administra-
doras privadas
de fondos de
pensiones
Habitat (Chile),
Porvenir (Co-
lombia), Pro-
tección (Co-
lombia) e
Integra (Perú)
abordaron el
escenario de
reformas
recientes y en
discusión en el
Picton Latam
Summit 2024.

P
IC

T
O

N

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

17/10/2024
  $8.204.631
 $20.570.976
 $20.570.976

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
      39,88%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
0

Pág: 6


