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disminuir después de casi 60 aflos de aumento (vea la Grafica 1). Las bajas tasas de fertilidad,
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Medidas ineficaces o inoportunas pueden traducirse en un mayor gasto en pensionesy @spglobal.com

aumentos de la deuda que, a su vez, podrian limitar las expectativas de crecimiento econdémico.
Al mismo tiempo, si las pensiones no mejoran, esto podria provocar descontento social,
especialmente a medida que la poblacién sigue envejeciendo.

Las reformas propuestas actualmente en Chile, Colombia y PerG y las reformas aprobadas en
2019-2023 en Brasil, México y Uruguay tienen implicaciones para la calidad crediticia del
soberano, dependiendo de como afectan los resultados fiscales, benefician la composicion de la
deuday el desarrollo de los mercados locales, y reflejan efectividad institucional.
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Gréafica 1

Bono demografico de América Latina esta erosionandose
Porcentaje de distribucién de la poblacion
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Presiones para lograr las reformas

Los sistemas privados de pensiones implementados en América Latina durante la década de
1990 redujeron estructuralmente el costo fiscal de las pensiones en los presupuestos nacionales
y aumentaron las tasas de ahorro de las economias, con efectos indirectos positivos, como el
desarrollo de mercados financieros locales.

Sin embargo, las reformas no fueron tan beneficiosas como se habfa contemplado en un
principio. Debido al crecimiento econémico bajo o volatil y al gran tamafio del sector informal,
muchas personas no tienen acceso a ninguna pension o tienen derecho a pagos de pensién muy
bajos por la baja contribucién que logran hacer durante su vida laboral.

La presion publica esta obligando a los gobiernos de toda la regiéon a emprender mayores
reformas. Elimpacto a corto y largo plazo de estas sobre la politica fiscal y el desarrollo del
mercado local de capitales puede afectar la calidad crediticia soberana.
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Gréafica 2

Los paises en América Latina estan evaluando reformas a sus sistemas de pensiones

Datos al 31 de diciembre de 2022

Los paises en América Latina estan evaluando reformas a sus sistemas de pensiones
Datos al 31de diciembre de 2022
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Reformas propuestas en Chile, Colombia y Peru buscan
atender demandas sociales

Chile (moneda extranjera A/Negativa/A-1): El aumento de las tasas de
contribucién ayudara a reconstruir las reservas fiscales y externas

En Chile, los activos del sistema de pensiones de cuentas individuales representaron 60% del PIB
en 2023, un nivel alto en comparacion con la region (ver grafica 3). La mayoria de los activos se
invierten en el pais, lo que profundiza el mercado local, reduce los costos de financiamiento
interno y refuerza la transmisién de la politica monetaria. La proporcién de activos invertidos en
el extranjero puede actuar como un amortiguador de la moneda local, dado que los
administradores de activos de pensiones tienden a traer dinero al pafs para comprar activos
locales cuando se abaratan en términos de délares.

Muchos chilenos han trabajado tanto en el sector formal como en el informal de la economia
durante sus carreras, lo que ha derivado en contribuciones relativamente bajas a sus fondos de
pensiones privados. Esta tendencia, junto con una baja tasa de contribucién (10% del salario de
los empleados) y una baja tasa real de retorno de los activos de pensiones, ha llevado a reducidas
tasas de reemplazo al momento de la jubilacion.

Estas deficiencias han generado descontento popular con el sistema. Bajo intensa presiéon
durante los primeros afios de la pandemia, el Congreso aprobé retiros anticipados de pensiones
para respaldar el ingreso disponible de los hogares, lo que, sumado a pérdidas de valor ante las
altas tasas de interés, condujo a una reduccién de los activos de pensiones de alrededor de 20%
del PIB, lo que perjudicé las condiciones del mercado local.

Con el objetivo de fortalecer de inmediato las tasas de reemplazo, las autoridades chilenas
reforzaron en 2022 el pilar no contributivo del sistema de pensiones, cubierto por el gobierno. La
Gltima reforma de las pensiones para reforzar los ingresos de jubilacién propone una
contribucién patronal adicional de 6% del salario de los empleados, que probablemente se
dividira entre cuentas individuales y un pilar contributivo solidario. Esperamos que esta reforma
se apruebe en 2024.

Dicho esto, revisamos la perspectiva de la calificacién de Chile a negativa en 2023, dada nuestra
opinién de un debilitamiento del consenso politico sobre pardmetros clave de su agenda politica
y econémica. Los Gltimos cuatro afios en Chile han estado marcados por el fracaso de la clase
politica para encontrar un término medio para aprobar e implementar reformas para reconstruir
las reservas fiscales y externas que se erosionaron durante la pandemia, asi como para
desbloguear un crecimiento econémico mas soélido y mejorar los estandares sociales. Estas
reformas incluyen a las pensiones, el impuesto sobre la renta y una revisién de los procesos
regulatorios, entre otras.

spglobal.com/ratings 6 de febrero de2024


http://www.spglobal.com/ratings

Reformas de pensiones en América Latina: Balanceando mejoras en beneficios y contencién de la presion fiscal

Gréafica 3

Chile tiene los activos de pensiones mas grandes en la region, a pesar de la reciente erosion
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Colombia (moneda extranjera BB+/Negativa/B): Abordar las
ineficiencias y la cobertura a costa de una menor relevancia de los
fondos privados y potencial presion fiscal

La reforma propuesta por Colombia tiene como objetivo eliminar las ineficiencias en el disefio
previsional actual a la par de ampliar el papel del sector pUblico, en detrimento de la
participacién de los fondos privados. Si bien los detalles de la reforma adn estan en proceso, una
mayor relevancia para el sistema publico de beneficios definidos puede ser fiscalmente neutral
en el corto plazo, dado que los activos de las pensiones privadas se redirigiran al sistema publico
y se reduciran los subsidios implicitos a los percentiles de ingresos més altos.

Sin embargo, el aumento de la cobertura se traducira en mayor presion presupuestaria con el
tiempo, especialmente considerando que la edad de jubilacién, los indices de reemplazo y otros
parametros estructurales se mantienen sin cambios.

Ademas, las reglas y procedimientos sobre el uso del nuevo fondo publico de pensiones siguen
sin estar claros, sobre todo en cuanto a cémo se evitaran gastos no relacionados con las
pensiones. Esto es importante porque los fondos de pensiones privados han desempefiado un
papel clave en el desarrollo de los mercados locales de capital en Colombia.

La reforma que se presentd en marzo de 2023 propone redirigir los activos de los contribuyentes
gue ganan hasta tres salarios minimos al sistema publico. También instituye un sistema de
pilares, que incluye un pilar solidario y uno contributivo, para aumentar la cobertura, dado que
s6lo una cuarta parte de la poblacién en Colombia cumple con los estandares para jubilarse.

Arreglar los subsidios implicitos regresivos del sistema es otro objetivo clave. Bajo el disefio
actual y ciertas condiciones, los pensionados pueden cambiar entre sistemas de pensiones
publicos y privados, y alrededor del 80% de las personas con ahorros de pensiones privados
transfieren sus cuentas al sistema publico para recibir subsidios gubernamentales, lo que en
Gltima instancia ha beneficiado a la poblacién en el percentil de ingresos més altos, mientras que
los percentiles mas bajos apenas se benefician.
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Peri (moneda extranjera BBB/Negativa/A-2): Limitar los retiros de
pensiones y mejorar marginalmente los beneficios y la cobertura

En Perl se aprobaron seis retiros de pensiones después del inicio de la pandemia (2020-2022), lo
que redujo los activos de los fondos de pensiones privados bajo administracién en 40%, o 7.5%
del PIB. Bajamos la calificacién soberana de Pert en marzo de 2022 a 'BBB' de 'BBB+' debido al
impacto del largo estancamiento politico sobre la confianza de los inversionistas y las
expectativas de crecimiento econdémico, pero también debido a un cambio en la composicion de
la deuda después del inicio de la pandemia, con un mayor porcentaje en moneda extranjeray en
tenencias de no residentes, lo que aumenté la vulnerabilidad a shocks negativos.

Esta mayor vulnerabilidad en la composicién de la deuda se debié en parte a los retiros y a la
capacidad limitada de los fondos de pensiones para absorber la deuda publica. Ha habido
muchas propuestas para un séptimo retiro de pensiones.

El poder ejecutivo presentd una propuesta de reforma de las pensiones al Congreso en octubre
de 2023. La reforma incluye una pensién minima garantizada para los sistemas de pensiones
pUblicos de reparto y privados de cuentas individuales, asi como una ampliacién de las pensiones
para los grupos més vulnerables. En parte debido a la cobertura limitada (la informalidad supera
el 75% de la fuerza laboral), el costo fiscal anual estimado seria modesto.

La reforma también contempla la inclusién de los trabajadores independientes al sistema de
pensiones, asi como incorporar a todos los ciudadanos una vez que cumplan 18 afios. Ademas,
limita los futuros retiros de pensiones, haciéndolos posibles sélo en circunstancias
extraordinarias y con limites.

Aumentar los beneficios y la cobertura seria en general positivo para la poblacién. Los costos
fiscales parecen contenidos, pero si la reforma generara una presién fiscal mayor a la esperada,
podria afectar la calificacion. Mientras tanto, esperamos que nuevos retiros sigan dafiando el
mercado local y teniendo consecuencias a largo plazo para los pensionados.
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Gréafica 4
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Reformas aprobadas en Brasil, México y Uruguay
apuntan a abordar la creciente presion fiscal

Brasil (moneda extranjera BB/Estable/B): Un primer paso para abordar
larigidez fiscal, una debilidad clave de las calificaciones

Con el objetivo de contener una de las partidas de gasto de mas rapido crecimiento del gobierno
central, Brasil aprobd en octubre de 2019, una reforma significativa, aunque retrasada, de su
sistema de pensiones de reparto. Los cambios clave en la reforma incluyeron la transicion
gradual a una edad minima de jubilacién de 65 afios para los hombres y 62 afios para las mujeres
(desde 60y 55 afios, respectivamente), la eliminacion de la jubilacion por tiempo de contribucion,
a la par de cambios en los beneficios y nuevas tasas de contribucion progresivas.
Posteriormente, un nUmero significativo de estados y municipios se han esforzado para
armonizar sus sistemas de pensiones con los parametros del sistema de pensiones del gobierno
central.

Los ahorros esperados en los primeros 10 afios se estimaron en 10% del PIB. Los ahorros seran
mayores en el régimen general de pensiones del sector privado, debido al aumento de la edad
minima de jubilacion.

Si bien el perfil fiscal de Brasil sigue siendo una debilidad clave para su calidad crediticia
soberana, la reforma de las pensiones, los salarios minimos y los congelamientos salariales de los
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empleados publicos permitieron una marcada recuperacion de las finanzas pulblicas después de
uno de los mayores paquetes de estimulo fiscal entre los mercados emergentes durante los
primeros afios de la pandemia. La reforma de las pensiones forma parte de una serie de
esfuerzos reformistas de las autoridades brasilefias y, en nuestra opinién, refleja un marco
institucional cada vez mas pragmatico que ayuda a anclar la estabilidad macroecondémicay
ayudé a que subiéramos la calificacion soberana de largo plazo a 'BB' de 'BB-' en diciembre de
2023.

México (moneda extranjera BBB/Estable/A-2): Aumentos en
aportaciones y pension minima para mejorar tasas de reemplazo, al
mismo tiempo que se profundiza el mercado local

La reforma de diciembre de 2020 en México aprovech6 las fortalezas existentes y buscé evitar
problemas observados en otras partes de la region relacionados con los bajos ingresos de
jubilacion en los sistemas privatizados. Un aumento gradual del ahorro interno contribuira a
fortalecer los fondos de pensiones privados y el mercado de deuda en moneda local, que ya es
uno de los mas desarrollados de América Latina.

Con lareforma, las contribuciones a las cuentas individuales de los trabajadores aumentaran
gradualmente hasta 15% para 2030 desde 6.5% del salario base en 2023. Este crecimiento
prepararé el camino para que los activos administrados por el sistema de fondos de pensiones
crezcan con poco aumento del gasto gubernamental, ya que principalmente los empleadores
absorben las nuevas contribuciones. Las autoridades nacionales estiman que los activos netos
de los fondos de pensiones alcanzaran 56% del PIB en 2040, en comparacion con 21% a finales
de 2022.

La reforma de México en tiempos turbulentos de pandemia refuerza las expectativas de
crecimiento del mercado local de capitales en el largo plazo. Otros paises de la regién, como
Chile y Per(, recurrieron a importantes retiros de fondos de pensiones como medida de alivio
durante el mismo periodo.

La reforma mexicana también se emprendid con miras a reforzar los bajos ingresos de jubilacion
bajo el sistema actual, que cubre sélo a 32% de la poblacién. En 2020, el gobierno de Lépez
Obrador introdujo una pensién minima bésica de vejez garantizada constitucionalmente. Este es
un componente de la presion fiscal proveniente de los pagos de pensiones publicas contributivas
y no contributivas, que para 2024 representaran casi una quinta parte del presupuesto total del
gobierno.

El5 de febrero de 2024, el presidente Lépez Obrador envié al Congreso una propuesta de
reforma previsional que busca aumentar las tasas de reemplazo al 100% del tltimo salario. Se
prevé que el dinero adicional provenga de recortes presupuestarios, incluida la eliminacion de
entidades publicas. No estéa claro en esta etapa si estas fuentes de financiamiento serian
suficientes para lograr el objetivo de la reforma y si la reforma podria afectar nuestra evaluacion
fiscal del soberano. También es incierto si esta reforma se aprobara antes de que finalice el
mandato del presidente a finales de este afio.
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Uruguay (moneda extranjera BBB+/Estable/A-2): La reforma de la
seguridad social refleja fortaleza institucional y contendra la presion
fiscal a largo plazo

La reforma de la seguridad social de Uruguay aprobada en abril de 2023, no cambiara
significativamente el desempefio fiscal durante los préximos dos afios, dado que su
implementacién seréa gradual. Pero consideramos que la capacidad de aprobar una reforma de
este tipo, que contendra la presién sobre el presupuesto en el mediano y largo plazo, agravada
por las tendencias demogréficas, refleja la fortaleza de las instituciones del pais. Se espera su
implementacion total para 2043.

Los cambios clave incluyeron la transicion a un marco unificado, un aumento gradual de la edad
de jubilacién de 60 a 65 afios en el sistema de beneficios definidos con ajustes automéaticos
basados en la esperanza de vida, el aumento de 10 a 20 afios en el nimero de mejores afos de
salario considerados para las pensiones, y ajustes al pilar no contributivo para apoyar a los
trabajadores de bajos ingresos.

Los 30 afios minimos de aportes no cambiaron, ni el 15% del salario en aportes. Las
contribuciones a los sistemas publico y privado siguen dependiendo del nivel de ingresos, pero
no esperamos que la reforma aumente significativamente el ahorro o profundice los mercados
locales de capitales. Si bien se planted la posibilidad de que los fondos de pensiones privados
aumenten la inversidn en activos externos, esto se discutira en un proyecto de ley separado.

¢Como afectan las medidas de pensiones a las calificaciones
soberanas?

Los canales de impacto de las pensiones o de las medidas relacionadas con las pensiones en
nuestras calificaciones soberanas se resumen en la siguiente tabla.

Evaluacién de Positiva Negativa

la calificacion

Institucional Efectividad en la formulacion de politicas a través de la capacidad de aprobar e Falta de capacidad para aprobar las reformas de pensiones
implementar reformas oportunas que contribuyan a la sostenibilidad de las finanzas del necesarias, o la aprobacion de retiros, que podrian
sector publico en el largo plazo. representar amenazas a la sostenibilidad del sistemay a las

cuentas fiscales en el futuro.

Econémico Tasas de ahorro mas altas pueden contribuir a abaratar los costos de financiamientoya  El envejecimiento de la poblacién, junto con pensiones
mejorar las expectativas de crecimiento. inadecuadas, puede reducir el consumo a largo plazo,
afectando el crecimiento econémico.

Externa Deducimos los activos externos del sistema de pensiones de la deuda neta externa en
sentido estricto si los planes de pensiones son de beneficios definidos y administrados por
el gobierno.

No deducimos los activos externos de los sistemas de pensiones privados en el calculo de
la deuda neta externa en sentido estricto. Sin embargo, los activos de pensiones en el
extranjero suelen funcionar como una proteccién externa adicional.

Fiscal Los sistemas sostenibles y bien disefiados ejerceran menos presion sobre el presupuesto  La presion de los grandes déficits de pensiones podria
gubernamental y al mismo tiempo brindaran seguridad econémica. afectar nuestras proyecciones y limitar la flexibilidad fiscal.

Los costos también podrian provenir de las transiciones en
el sistema de pensiones, aunque generalmente son
graduales.

Presién no atendida a mediano plazo debido al gasto
relacionado con la edad (ajuste).

Los sistemas privados obligatorios insuficientes o mal
disefiados podrian traducirse en transferencias
complementarias de la autoridad fiscal.
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Evaluaciénde Positiva Negativa
la calificacién
Deuda La composicion de la deuda en moneda local y en manos de residentes que generalmente  Los retiros de los fondos de pensiones limitan la capacidad
invierten en titulos gubernamentales a largo plazo puede reducir las vulnerabilidades en el del mercado local para absorber deuda publica y podrian
perfil de la deuda. generar un perfil de deuda mas vulnerable a través de una
posiblemente mayor exposiciéon a no residentes y a moneda
extranjera.

Deducimos la deuda soberana que tienen los fondos de seguridad social de beneficios
definidos y fondos de pensiones del sector publico del célculo de la deuda bruta del
gobierno general, a menos que i) la acumulacion sustancial de dicha deuda refleje compras
involuntarias, ii) dicha deuda sea una gran proporcion de la deuda del gobierno central, y iii)
falta de otros activos liquidos en el fondo de pensiones.

Monetaria Los activos de pensiones privados contribuyen al desarrollo de mercados locales mas
profundos y mejoran estructuralmente los costos de financiamiento que también son
favorables para los mecanismos de transmisién de la politica monetaria.

Articulos Relacionados

e S&P Global Ratings revisd perspectiva de Colombia a negativa por expectativas moderadas de
crecimiento econémico; confirmd calificaciones en moneda extranjera de 'BB+/B', 18 de enero
de 2024.

e Boletin: Chilenos rechazan el dltimo proyecto constitucional, mudando prioridades a la agenda
de reformas, 20 de diciembre de 2023.

e Brazil Long-Term Ratings Upgraded To ‘BB’ From ‘BB-* Following Tax Reform Approval; Outlook
Stable, 19 de diciembre de 2023.

e S&P Global Ratings revisd perspectiva de Chile a negativa por consenso politico més débil;
confirmé calificaciones de 'A'y 'A-1',19 de octubre de 2023.

e Analisis Detallado: Perd, 2 de Agosto de 2023.

o S&P Global Ratings subid calificaciones soberanas de largo plazo de Uruguay a 'BBB+' por
politica fiscal més sélida; la perspectiva es estable, 26 de abril de 2023.

e Anélisis Detallado: México, 21 de marzo de 2023.
e Global Aging 2023: The Clock Ticks, 18 de enero de 2023.
e Brazil Has Passed Pension Reform: What’s Next?, 24 de octubre de 2019.

e Brazil Long-Term Ratings Lowered to ‘BB-*0On Less Timely And Effective Policymaking; Outlook
Is Stable, 11 de enero de 2018.
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