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1. Introduccion

El presente documento tiene por objetivo analizar las distintas modalidades de pension existentes
en los sistemas de capitalizacién individual, poniendo especial énfasis en las condiciones
necesarias que deben cumplir. Asimismo, se analizan algunas propuestas existentes para su
perfeccionamiento.

Las distintas modalidades de pensidon disponibles en un sistema de capitalizacion individual
debiesen asegurar el cumplimiento de los principales objetivos de este tipo de sistemas de
pensiones. En términos generales, puede decirse que un sistema de capitalizacidn individual tiene
por objetivo otorgar, a la mayor cantidad de trabajadores que llegan a la etapa pasiva, una
pension que sustituya razonablemente los ingresos recibidos durante su etapa activa, siendo este
ingreso estable en el tiempo y sostenible financieramente.

El presente documento se estructura de la siguiente forma. La siguiente seccidén analiza el proceso
de pensién, poniendo énfasis en la experiencia chilena, pues en este pais se realizé en 2004 un
cambio sustantivo a este proceso que perfeccioné su funcionamiento, y otros factores que inciden
en los montos y seguridad de las pensiones en la etapa pasiva. La seccidn 3 revisa las modalidades
de pensién, tanto tradicionales (la renta vitalicia inmediata y el retiro programado) como no
tradicionales, mientras que la seccidon 4 presenta la propuesta de establecer un seguro de
longevidad. Finalmente, la seccién 5 presenta las conclusiones y recomendaciones.

2. El proceso de pensidn y otros factores relevantes para el monto y seguridad de las pensiones

Antes de revisar las modalidades de pension propiamente tal, es relevante puntualizar la
importancia que tiene en los sistemas de capitalizacién individual el proceso de pensién, es decir,
el mecanismo a partir del cual el afiliado elige su modalidad de pensién. Resulta crucial que la
regulacion e institucionalidad de los sistemas de pensiones aseguren que este proceso sea
competitivo, transparente, simple y de bajo costo para los afiliados. Ademas, las distintas
entidades que tengan autorizacién para ofrecer productos de pensién deben contar con la
informacidn necesaria, en forma oportuna, para participar en un ambiente competitivo en la
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oferta de pensiones. Por otra parte, los afiliados que estan jubilando deben disponer de
mecanismos que les permitan conocer en forma simple y comparable cuales son sus distintas
alternativas (Acuna et. al., 2015).

Asi, la existencia de un mercado competitivo donde participen de forma simultdnea oferentes y
demandantes de pensiones, con informacién tanto de los individuos que se estan pensionando
como de las ofertas de las diferentes entidades proveedoras de pension, es fundamental para
garantizar un mayor monto de pensién a partir del saldo acumulado en las cuentas individuales de
los afiliados.

Resulta interesante analizar el caso particular de Chile, por ser el pais en el cual el sistema de
capitalizacidn individual cuenta con mas afios de operacién y donde el proceso de pensién tuvo
una importante modernizacién en el afio 2004, cuando se cred el Sistema de Consultas y Ofertas
de Montos de Pensién (SCOMP)?. Este sistema es obligatorio para todos los afiliados que desean
pensionarse y escoger una modalidad y tipo de pensidn. El objetivo del SCOMP es permitir que las
personas que se pensionan hagan consultas de ofertas de pensidn y reciban, a través de un
certificado, informacion clara, completa y comparable de los montos de pensién ofrecidos por los
distintos oferentes (compaiiias de seguros de vida y administradoras de fondos de pensidn) bajo
las distintas modalidades de pensién.

La implementacién del SCOMP buscé mejorar ciertas deficiencias que se presentaban en el
proceso de pension, en particular: (i) las altas comisiones de intermediacion, que disminuian el
monto de las pensiones; y (iii) la asimetria de informacion entre los futuros pensionados y los
agentes de venta, que tenian una influencia relevante en la decisién final del afiliado, quien
muchas veces elegia su modalidad de pensién con informacion limitada y muchas veces sesgada
de las ofertas existentes.

Varios estudios han analizado los efectos del SCOMP en el sistema de pensiones. Entre otros,
Morales y Larrain (2015), usando datos para el periodo 2001-2008, encuentran que la
competencia en precios (montos de las pensiones) ha aumentado luego de su implementacion.
Por su parte, Acuiia et. al. (2015) sefialan que los principales resultados obtenidos con la
operacion del SCOMP son: aumento de la competencia via precios en la oferta de modalidades de
pension; la disminucion de las comisiones de intermediacién que pagan los pensionados y, por
consiguiente, un aumento de las pensiones recibidas; y la transparencia y calidad de la
informacidn que reciben los afiliados y las entidades oferentes.

Adicionalmente, el monto y la seguridad de las pensiones que reciben los afiliados a los sistemas
de capitalizacién individual depende también de las caracteristicas de la regulacién y de las
condiciones en que operan las entidades que participan en las industrias proveedoras de
productos de pensidn, esto es, las companiias de seguros de vida y las administradoras de fondos

? Para mayores detalles sobre SCOMP le invitamos a ver el siguiente video desde nuestro canal en YouTube:
https://www.youtube.com/watch?v=0IAP3x501L4



https://www.youtube.com/watch?v=OlAP3x5o1L4

de pensiones. Varios paises enfrentan limitaciones e ineficiencias en el el funcionamiento de estas
industrias y en el desarrollo de su oferta de productos de pensidn que es necesario corregir, con el
objetivo mejorar los beneficios que reciben los afiliados. Por ejemplo, en Uruguay solo existe la
modalidad de pension de renta vitalicia, que actualmente es ofrecida Unicamente por el Banco de
Seguros del Estado, debido a que no existen condiciones para que se produzca una mayor
competencia en el mercado.

3. Modalidades de Pension: tradicionales y no tradicionales

Se entienden como modalidades tradicionales de pensién aquellas que con mayor frecuencia
estan presentes en los paises que han reformado sus sistemas de pensiones, introduciendo la
capitalizacidn individual. Asi, el retiro programado (RP) y la renta vitalicia inmediata (RVI) son las
dos modalidades tradicionales de pensiones.

Por su parte, las modalidades no tradicionales de pension por lo general son hibridos entre las dos
opciones tradicionales, por ejemplo: renta temporal (RT) con renta vitalicia diferida (RVD) o renta
vitalicia inmediata con retiro programado. También se considera como no tradicional, la
modalidad de retiro de suma alzada o lump-sum.

Cuadro N° 1
Paises socios de FIAP: Presencia de modalidades de pension

Modalidades tradicionales Modalidades no tradicionales
. T Renta temporal
Pais Retiro Renta VIFahc'a Suma alzada con renta virt,alicia
programado Inmediata e .
diferida
Bolivia °
Bulgaria ° °
Chile ° ° °
Colombia ° ° e (1) °
Costa Rica ° °
El Salvador (2) ° ° ® (1) )
Kazajstan ° °
México ° ° e (1)
Peru ° ° °
Rep. Dominicana ° °
Uruguay o

(1) En Colombia, El Salvador y México el retiro de suma alzada esta permitido sélo en el caso de que los
afiliados no logren cumplir con los requisitos exigidos para optar por una pension.

(2) En la practica, la unica modalidad que actualmente pueden escoger los afiliados de El Salvador es el
retiro programado.

Fuente: FIAP.



El Cuadro No. 1 presenta cuales de estas modalidades de pensidn estan presentes en los paises
socios de la FIAP. Cabe destacar que existen otras modalidades no tradicionales de pensién que no estan
incluidas en el Cuadro No. 1, como por ejemplo la Pensién Familiar existente en Colombia, que permite
combinar afos de cotizacidn entre parejas casadas o en unidn libre para cumplir con los requisitos de
pensién, o combinar saldos para alcanzar la pensién minima.

3.1. Modalidades Tradicionales de Pensién: Renta Vitalicia Inmediata y Retiro Programado

Si bien la mayoria de los paises que han reformado sus sistemas de pensiones, creando sistemas
de capitalizacién individual, han establecido las dos modalidades tradicionales de pensidn, esto es,
la renta vitalicia inmediata y el retiro programado, en el caso de Bolivia y Uruguay solo esta
presente la renta vitalicia. En El Salvador, aunque la normativa establece la existencia de las
modalidades de renta vitalicia y retiro programado, en la practica los afiliados sélo pueden optar
por esta Ultima, , ya que el mercado de las rentas vitalicias adn no se encuentra desarrollado en el
pais, debido fundamentalmente a las condiciones en que se pagan los certificados de traspasos a
los afiliados que se traspasaron desde el régimen antiguo de pensiones.

En la modalidad de retiro programado el afiliado recibe una pensién mensual con cargo al saldo
de su cuenta de capitalizacidn individual. El monto de la pensién se calcula anualmente en base a
las caracteristicas del pensionado y de sus beneficiarios legales de pension de sobrevivencia (edad
y sexo, principalmente), las tablas de mortalidad vigentes, la tasa de interés de descuento para el
calculo de los capitales necesarios para pagar cada unidad de pensién (rentabilidad supuesta para
los afios futuros) y el saldo acumulado en la cuenta de capitalizacidn individual.

Asi, bajo esta modalidad de pension, el afiliado mantiene la propiedad sobre los saldos
acumulados en su cuenta individual; no existe riesgo de solvencia, debido a la separacién juridica y
contable entre los saldos acumulados en las cuentas individuales de los pensionados que forman
parte de los fondos de pensiones y los recursos propios de las administradoras; se puede revocar
la decision, es decir, un afiliado que elige esta opcidn de pensidn puede posteriormente revertir su
decisién y optar por otra modalidad; y existe competencia, pues los afiliados pueden cambiar de
proveedor al mantener la propiedad de los fondos. En caso de que el pensionado fallezca, el saldo
remanente se utilizara para pagar las pensiones de sobrevivencia a sus beneficiarios v, si estos no
existen, los fondos que eventualmente quedaren se pagaran como herencia.

Una critica habitual y justificada que se hace al retiro programado es la tendencia decreciente que
presenta el monto de la pensidon a medida que aumenta la edad del pensionado, lo cual se
contradice con el objetivo de un sistema de pensiones de ofrecer beneficios estables a través del
tiempo. En el retiro programado el pensionado asume dos importantes riesgos: longevidad y
rentabilidad de las inversiones. El riesgo de longevidad implica que si la vejez del pensionado y/o la
vida de sus beneficiarios se alargaran mas alla de la expectativa de vida promedio, el monto de la
pensién se reduce, pudiendo llegar a valores muy inferiores a la primera pensién recibida y/o a
montos que no permitan solventar niveles minimos de vida. Por otro lado, debido a que el afiliado
mantiene la propiedad del saldo existente en la cuenta de capitalizacion individual, debe asumir el
riesgo de inversion de dichos saldos y la volatilidad correspondiente en su monto de pension
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dependiendo del fondo donde mantenga colocados sus ahorros previsionales. El hecho de que el
monto de la pensién bajo la modalidad de retiro programado sea decreciente genera molestia
entre los pensionados, al ser un concepto dificil de explicar y de comprender (Edwards y Diaz,
2011).

Con el objetivo de atenuar el perfil decreciente del retiro programado, la reforma previsional
chilena de 2008 establecid la aplicacién de aplicar un factor de ajuste que reduce el monto inicial
del retiro programado, con el objetivo de formar una reserva que es usada posteriormente para
suavizar los cambios registrados en su monto a través del tiempo. La reserva empieza a utilizarse
para subir el monto de la pensién cuando ésta llega a ser inferior al 30% del beneficio inicial
recibido. A partir de ese momento, la reserva cubre un cierto periodo, pero si el pensionado vive
mas tiempo del estimado sufrird nuevas disminuciones de pensién al agotarse la reserva. Por
consiguiente, esta reserva establece un piso temporal (30% del monto de la pensién inicial) al
retiro programado, pero no evita caida adicionales si el pensionado vive por un largo tiempo.

Una propuesta que se discute actualmente y que ayudaria a proteger contra el riesgo de
longevidad es la Berstein, Morales y Puente (2015), quienes sugieren establecer un seguro
obligatorio de longevidad que proteja a quienes viven por sobre la expectativa de vida promedio.
El seguro de longevidad se pagaria a lo largo de la vida activa del trabajador y cubriria las
pensiones a partir de cierta edad avanzada (85 afios) mediante la compra de una renta vitalicia
diferida al momento de jubilar. Asi, los trabajadores pueden disponer de la totalidad de su ahorro
previsional para financiar la primera etapa de su vejez (entre los 65 y los 85 afios), en la cual es alta
la probabilidad de sobrevivencia, dejando la etapa posterior (mds alld de los 85) para ser
financiada con el seguro®. Ello suaviza el perfil decreciente del retiro programado, y a la vez
establece un piso (los autores proponen el 70% de la pensidn inicial) que se alcanzaria al cumplir
los 85 afios, momento en el cual el seguro de longevidad comenzaria a pagar las pensiones.

Una modalidad de pension que ya existe en varios paises (ver Cuadro No. 1) y que protege contra
el riesgo de longevidad, es la renta temporal con renta vitalicia diferida. Sin embargo, como
analizaremos en la Seccidén 2.2 esta modalidad de pensidn es poco demandada y los plazos de
diferimiento de las rentas vitalicias son muy cortos.

Por su parte, la renta vitalicia inmediata consiste en una pensidon constante pagada
mensualmente por una compaiia de seguros de vida al pensionado hasta su muerte v,
posteriormente, a los beneficiarios legales de pensidn de sobrevivencia. El monto de la RVI puede
ser o no corregido por inflacién. En Perd, por ejemplo, las RVI pueden ser contratadas en nuevos
soles, ajustandose segun la inflacion del pais, o en délares americanos, en cuyo caso no se efectia
el ajuste por inflaciéon. Por lo general, las RVI pagadas en los sistemas de capitalizacion individual
de Latinoamérica se expresan en términos reales, es decir, corregidas por inflacidn.

En esta modalidad de renta vitalicia, la administradora de fondos de pensidén traspasa los fondos
acumulados en la cuenta individual del afiliado a la compafia de seguros de vida, por lo cual el

3 Mayores detalles sobre el seguro de longevidad son presentados en la Seccién 4 del presente documento.



afiliado pierde la propiedad de dichos fondos. La compafiia aseguradora asume el 100% del riesgo
de inversidn y de longevidad del pensionado y de sus beneficiaros legales.

En el Cuadro N° 2 se presenta una comparacién entre las principales caracteristicas de las dos
modalidades de pensién tradicionales.

Cuadro N°2
Retiro Programado vs Renta Vitalicia Inmediata: Principales caracteristicas

Caracteristicas Retiro Programado Renta Vitalicia Inmediata

Administracién AFP Compafiia de Seguros

Posibilidad de cambio de Si No

modalidad de pension

Propiedad de los fondos Afiliado Compafiia de Seguros

Riesgo de longevidad No cubierto Cubierto por cia. de seguros

Riesgo de inversion No cubierto Cubierto por cia. de seguros

Riesgo de quiebra del No Si, con garantia limitada del

administrador Estado

Herencia Con cargo al saldo cuenta Sélo via periodo de pago
individual garantizado

Estabilidad de la pension Pensidn variable, generalmente Pensién constante

decreciente

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Edwards y Diaz (2011).

La mejor modalidad de pensién para los afiliados depende de sus preferencias y de sus
caracteristicas y condiciones particulares, tales como la estructura del grupo familiar, existencia de
otros ahorros que se destinaran a pensién y estado de salud. Por ejemplo, Lejarraga, Vidal y
Devesa (2002), presentan evidencia de que, en general, los individuos sin motivaciones para dejar
una herencia siempre obtendrian una mayor utilidad con la contratacion de una renta vitalicia a
través de una compafiia de seguros que la que conseguirian mediante un retiro programado. Lo
importante es que existan las condiciones necesarias para que los afiliados puedan seleccionar
adecuadamente la modalidad de pensién que mas les conviene, para lo cual deben contar con
informacidn suficiente, transparente, simple, comparable, y con un proceso de contrataciéon que
permita evaluar las ventajas y los montos de las distintas opciones existentes y que potencie la
competencia entre las distintas entidades oferentes de productos de pension.

Al respecto, Blake (1999) sefiala que los mercados de rentas vitalicias no estan suficientemente
desarrollados, ni siquiera en muchos de los paises mds avanzados financieramente, lo cual hace



gue, en general, los costos de las rentas vitalicias sean muy elevados. Destaca, sin embargo, la
notable profundidad que ha alcanzado el mercado de rentas vitalicias de Chile, siendo, después
del Reino Unido, el mercado de rentas vitalicias mas importante del mundo, y que ademads ofrece
montos de pensidn relativamente altos para quienes optan por esta modalidad de pensién (Rocha,
Morales y Thornburn, 2008).

Otro aspecto del mercado de rentas vitalicias en el cual es necesario poner atencion, es la
existencia de evidencia de seleccién adversa, es decir, que los individuos que esperan vivir mas
afios son precisamente quienes mas demandan rentas vitalicias®. Para protegerse de esta
asimetria de informacién, las compaiiias de seguros cobran primas mas elevadas. Como
consecuencia, la renta vitalicia que recibe el afiliado es menor de la que hubiese recibido en
ausencia de esta imperfeccién de mercado.

Adicionalmente, los costos de intermediacion de las rentas vitalicias son elevados en algunos
paises. Estos costos reducen la renta ofrecida por las aseguradoras a los pensionados. Segun
Devesa y Vidal (2001) en los paises de América Latina la transformacién del ahorro acumulado en
la cuenta de capitalizacion individual en una renta vitalicia involucra comisiones muy elevadas. En
Chile, por ejemplo, la comisién que recibian los vendedores de rentas vitalicias podia llegar a ser el
6% del fondo acumulado en la cuenta de capitalizacién individual, y en algunas ocasiones incluso
mas. Para frenar este costo tan elevado, el Decreto Supremo N° 782 del 15 de septiembre de 2010
(ratificado el 7 de junio de 2012) establecié que las comisiones de los vendedores de rentas
vitalicias pueden ser como maximo un 2% del fondo acumulado, con un tope de 60 UF
(aproximadamente US$ 2.362°).

Otros de los problemas de los mercados de rentas vitalicias que sefiala la literatura son los
conflictos de interés en el proceso de venta, la falta de transparencia y el conocimiento imperfecto
del consumidor (Palacios y Rofman, 2001).

Asimismo, en varios paises latinoamericanos existen normativas que restringen el desarrollo del
mercado de rentas vitalicias. En Chile, la renta vitalicia sélo puede ser contratada si su monto es
mayor a la Pensidon Basica Solidaria®, caso contrario, el afiliado debe optar por un retiro
programado. En Colombia, la exigencia constitucional de que la pensién no puede ser inferior al
salario minimo, limita severamente el desarrollo del mercado de rentas vitalicias. En Uruguay, el
requisito constitucional de que las pensiones se ajusten con la variacion de los salarios y la escasa
oferta de instrumentos financieros indexados a dicha variacion, restringen la competencia en el
mercado de rentas vitalicias y lo convierte en un monopolio de hecho en manos del Banco de

* James y Vittas (2000) encuentran evidencia de seleccién adversa en los mercados de rentas vitalicias de Canada, el
Reino Unido, Suiza, Australia, Israel, Chile y Singapur. Similares resultados son reportados por Mitchell y McCarthy
(2002) para los Estados Unidos y el Reino Unido y por Finkelstein y Poterba (2000) para el Reino Unido.

> Al30 de junio de 2015: 1 UF= CLP 24.982,96 y 1 USD=634,58.

® La Pensién Basica Solidaria en Chile permite a quienes no tienen derecho a una pensidn en algin régimen previsional
acceder a un monto de CLP 89.514 a junio de 2015 (USD 141 al tipo de cambio al 30.06.2015). Este monto se reajusta
automaticamente el 1 de julio de cada afio, en el 100% de la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) de los
ultimos 12 meses, contados desde el Ultimo reajuste, o cuando esta variacidn alcance o supere el 10% si ello ocurre
antes.



Seguros del Estado. La falta de competencia en el Uruguay, se agrava por la inexistencia de otras
modalidades de pensidn. Segun Acuia et al. (2015: 37) en Uruguay uno de los principales desafios
del sistema de capitalizacién individual es el uso de tablas de mortalidad actualizadas, la
separacion de las reservas de las rentas vitalicias previsionales de las existentes para otras areas
de negocios, asi como mejorar el calce entre los activos y pasivos de las compafiias de seguros de
vida.

En conclusion, tanto el retiro programado como la renta vitalicia inmediata tienen ventajas y
desventajas, de modo que la eleccién del afiliado por una de estas dos modalidades de pensién va
a depender de sus preferencias personales, las caracteristicas de su grupo familiar y su realidad
financiera. No puede decirse que una modalidad sea “mejor” que la otra, sino que lo que resulta
crucial es que el sistema de pensiones le entregue al individuo la posibilidad de eleccién entre
distintas alternativas de pensién, de modo que pueda escoger aquella que se ajuste mas a sus
caracteristicas individuales. Ademas, deben adoptarse las medidas necesarias para perfeccionar
las distintas modalidades de pensidn.

3.2. Modalidades No Tradicionales de Pension

En esta seccidn se presenta una breve descripcién de algunas de las modalidades no tradicionales
de pensidén, en particular el retiro de una suma alzada o lump-sum y la renta temporal (RT) con
renta vitalicia diferida (RVD). Cabe mencionar que no se incorpora todo el abanico de modalidades
de pensién existentes en los distintos paises. En el Cuadro N° 1 se identifican los paises socios de la
FIAP en los cuales estan presentes estas modalidades de pensién. El retiro de una suma alzada
estd presente en Colombia, El Salvador y México, mientras que la RT con RVD esta disponible, al
menos por normativa, en Chile, Colombia, El Salvador y Peru. Sin embargo, en la practica en El
Salvador no se encuentra operativa esta modalidad de pensidon, y en Colombia es practicamente
inexistente.

Retiro de una suma alzada o lump-sum

Esta modalidad implica el retiro de una sola vez’ del monto total acumulado en la cuenta de
capitalizacion individual. Ello entrega total libertad y flexibilidad al afiliado para disponer de sus
fondos y destinarlos a los fines que estime convenientes, como puede ser la compra de una renta
vitalicia, el pago de una hipoteca o cualquier otro uso que desee. La total libertad que entrega esta
opciodn tiene el riesgo de que el afiliado que elige esta modalidad no sea disciplinado en términos
financieros, se gaste el dinero y no cuente con un flujo de pensién en el tiempo, quedando
desprotegido durante gran parte de su vida pasiva. Esta modalidad es permitida por ejemplo en
Rumania y el Reino Unido (sélo en el caso de los planes de pensiones de contribucion definida).

En la regidn latinoamericana, las administradoras de fondos de México, Colombia y El Salvador,
devuelven los saldos acumulados en las cuentas de capitalizacidn individual a los afiliados que no
logran cumplir los requisitos para recibir una pensién. En Colombia, por ejemplo, se exige que la

7 . .y . . . . .
En ocasiones también se permite el retiro en varios giros, como por ejemplo en El Salvador.



pension sea al menos igual al salario minimo, requisito que la mayoria de los afiliados no cumple
con los saldos acumulados en sus cuentas individuales. Esto es especialmente probable en el caso
de las personas de mas bajos ingresos. En El Salvador, también se devuelven los saldos a los
afiliados que no alcanzan un nimero minimo de afios de cotizacién a la edad de jubilacidn, siendo
los trabajadores de menores ingresos y las mujeres quienes en su mayoria no logran cumplir con
este requisito (Acufia et al. 2015).

La suma alzada o lump-sum es inconsistente con los objetivos de un sistema de pensiones, por ello
Acuiia et al. (2015) sefialan que en el caso de los afiliados que registran muy pocos periodos de
cotizacion y que, por lo tanto, tienen bajos saldos acumulados en sus cuentas individuales, “el
disefio de los beneficios no debiera contemplar la devolucion de fondos de una sola vez, sino que el
pago de pensiones. Si los saldos en las cuentas no permiten financiar un nivel minimo de pension,
los beneficios pueden ser elevados hasta alcanzar dicho nivel minimo, aunque ello signifique un
menor numero de afos de recepcion de la pension. Concluido este periodo, el pensionado podrd o
no recibir apoyo estatal dependiendo de si cumple con los requisitos respectivos” (Acufia et al.,
2015: 71). Segun los mismos autores, el retiro de suma alzada sélo debiese estar permitido para
aquellos afiliados que tengan un saldo muy bajo y que no sean elegibles para recibir beneficios del
pilar no contributivo.

Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida

Es una combinacion entre las modalidades de pensién de renta vitalicia inmediata y retiro
programado. Esta modalidad de pensién esta autorizada en Chile, Colombia, El Salvador y Perd. No
obstante, en la practica aun no esta operativa en El Salvador, y en Colombia es practicamente
inutilizada.

Al optar por esta modalidad de pensidn, el afiliado contrata con una compaiiia de seguros una
renta vitalicia a contar de una fecha posterior al momento en que se pensiona. En el periodo
previo a la fecha en que el afiliado comienza a percibir la renta vitalicia, recibe mensualmente una
pension financiada con fondos que se retienen especialmente para este propdsito en la cuenta de
capitalizacidn individual en su Administradora de Fondos de Pension. De esta manera, el afiliado
mantiene la propiedad de estos fondos y asume el riesgo financiero sélo de la parte de su saldo
gue permanece en la administradora y por un periodo acotado de su vida. Sin embargo, no asume
el riesgo de sobrevida que debe afrontarlo la compafiia de seguros con la cual contraté la renta
vitalicia diferida (RVD), al igual que el riesgo financiero de este segundo periodo de pension.

La renta temporal (RT) con RVD le permite al afiliado aprovechar las ventajas de ambas
modalidades de pensién. Por una parte, mantiene la propiedad sobre la parte del fondo que se
destina a la RT, la cual se deja como herencia en caso de fallecimiento sin beneficiarios de pensién
de sobrevivencia. Por otra parte, al incluir una renta vitalicia diferida, el afiliado tiene garantizada
una pension de por vida y no asume el riesgo de longevidad que se enfrenta en el retiro
programado.



Una ventaja adicional de esta modalidad mixta, con respecto al retiro programado, es que para
realizar los calculos del monto de la renta temporal no se consideran ajustes asociados a las
expectativas de vida (es decir, no se hacen ajustes por tablas de mortalidad), lo que permite que el
monto de la renta temporal sea mayor que el que se obtendria si se optara por un retiro
programado tradicional.

Diversos estudios coinciden en que la RT con RVD, en la cual la RVD comienze a pagarse a una
edad avanzada (por ejemplo a los 85 afos) es una de las mejores opciones de pensién desde el
punto de vista de seguridad social. Por ejemplo, Antolin (2008a y 2008b), sefiala que la RT con RVD
es una alternativa econdmica que permite lograr un balance entre flexibilidad y proteccién: la
renta temporal da flexibilidad y liquidez para enfrentar alguna contingencia, mientras que la renta
vitalicia diferida asegura contra el riesgo de longevidad, empleando solo para pequeia porcion del
saldo total acumulado. Estimaciones del autor indican que entre un 10-15% del fondo acumulado
seria suficiente para financiar una renta vitalicia diferida que dé inicio al pago de beneficios a
partir de los 85 afios. Similares resultados son obtenidos por Edwards y Diaz (2011), quienes
estiman que se requeriria sélo el 11% del fondo acumulado para financiar una renta vitalicia
diferida que inicie a los 85 afios®.

Antolin (2008b) enfatiza que la principal recomendacion de politica para los policymakers es
establecer la obligatoriedad de que los afiliados compren una renta vitalicia diferida que inicie sus
pagos a una edad avanzada (por ejemplo a los 85 afios), y permitir que el resto de su fondo de
capitalizacién individual se destine a retiros programados. Segun el mismo autor, la obligatoriedad
de adquirir una renta vitalicia diferida solo puede aplicarse si existen los instrumentos financieros
adecuados para que las compafiias de seguros puedan cubrir los riesgos involucrados. Sin
embargo, la experiencia practica indica que “obligar” a los afiliados de un sistema de capitalizacidon
individual a comprar una renta vitalicia puede ser contraproducente, pues es percibido por ellos
como una medida “expropiatoria” de sus ahorros (pierden la propiedad de los fondos).

En el Reino Unido, por ejemplo, hasta abril de 2015 era obligatoria la compra de una renta vitalicia
a partir de los 75 afos para las mujeres y de los 77 afios para los hombres. Sin embargo, desde el 6
de abril de 2015 entré a regir una nueva ley que elimina esta obligatoriedad y entrega total
flexibilidad a los afiliados a sistemas de contribuciones definidas para elegir los montos y
periodicidad de los retiros de sus fondos de pensién. Segun las autoridades, este cambio de
normativa obedece a que los individuos tienen la suficiente capacidad y responsabilidad para
saber como distribuir sus ahorros en la vejez. Sin embargo, Blake (2014) considera que esta
medida es contraproducente, pues, a excepcion de los enfermos terminales, es muy dificil para un
individuo anticipar en forma razonable cuanto tiempo de vida le resta. Otra de las criticas de Blake
(2014) es que el proceso de des-acumulacién es muy complejo, ya que no sélo involucra los fondos
acumulados, sino también otros factores como la decisién de dejar herencia, los impuestos
involucrados, etc. Si un adulto mayor se equivoca en el proceso de des-acumulacién, su decisién es
irreversible.

8 . . . .o . . .. .
En sus estimaciones los autores suponen un individuo sin beneficiarios. Ademas asumen que el monto de la RVD sea
igual al monto de la RT.
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A pesar de los potenciales beneficios de esta modalidad mixta de pensidn, la experiencia
internacional ha mostrado que es una alternativa poco demandada. En el caso de Chile, segin
datos de la Superintendencia de Pensiones, del total de pensiones por vejez pagadas en el mes de
junio de 2015, las RT con RVD representaron solo el 3,7% (ver Grafico No. 1). Esta cifra, no
obstante, también incluye a los individuos que no pueden optar por una renta vitalicia debido a
gue no cumplen con la condicion de que esta sea mayor a la Pensidn Basica Solidaria, razén por la
cual se ven forzados a jubilarse bajo la modalidad de retiro programado. Si se toman en cuenta
sélo a los nuevos pensionados por vejez que tienen la opcion de elegir entre las tres modalidades
de pension (retiro programado, renta vitalicia inmediata y renta temporal con renta vitalicia
diferida)® se observa que la participacién de las RT con RVD es mucho mayor, siendo la
participacién en el Ultimo trimestre de 2014 de 38% (ver Grafico No. 2).

Grafico No. 1
Chile: Nimero de pensiones por vejez pagadas, segiin modalidad de pension
(A junio de 2015)

Renta temporal
rentavitalicia
diferida, 17.020

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.

Grafico No. 2
Chile: Nimero de nuevos pensionados de vejez, segiin modalidad de pension

? Utilizando datos del Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension (SCOMP).

11



(incluye sélo a aquellos pensionados que ingresan al SCOMP)
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Fuente: Berstein, Morales y Puente (2015) sobre la base de datos de SCOMP.

Desafortunadamente, el periodo de diferimiento de las RVD es muy corto, concentrandose
mayoritariamente entre 0 y 2 afios: al 30 de junio de 2015 un 91% de las RVD tiene un periodo de
diferimiento de entre 0 y 2 afos (ver Grafico No. 3), lo cual refleja una preferencia por la liquidez a
muy corto plazo.

Grafico No. 3
Chile: Numero total de rentas vitalicias diferidas contratadas por pension de vejez, segtlin aiios
diferidos
(Al' 30 de junio de 2015)

m+0-2
m+2-4
m+4-6
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®+10-15
m+15

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.
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En el caso de Colombia la demanda por RT con RVD es aun muy limitada. Segun datos de la
Superintendencia Financiera de Colombia, de los 20.587 pensionados por vejez existentes a
febrero de 2015, Unicamente dos estan en la modalidad de RT con RVD (es decir un 0,01% del total
de pensionados por vejez). De hecho, cerca del 90% de las pensiones por vejez corresponden a la
modalidad de retiro programado. El mercado de rentas vitalicias no se ha desarrollado
apropiadamente debido a que las aseguradoras deben garantizar que el monto de la pensidn sea
igual o superior al salario minimo (el cual se ajusta afio a afio). Con el objetivo de estimular el
mercado de rentas vitalicias, a comienzos de 2015 el gobierno emitié el Decreto 036, mediante el
cual el gobierno asume el costo del crecimiento del salario minimo por encima de la productividad.
Dicho Decreto establece los mecanismos de cobertura que permitan a las aseguradoras
desestimar el riesgo del incremento del salario minimo para que asi ofrezcan rentas vitalicias y
faciliten la jubilacidn de los afiliados bajo esta modalidad.

En Perq, la RT con RVD tiene una mayor participacién en el total de pensiones que en los casos de
Chile y Colombia. De hecho, es la modalidad mayoritariamente utilizada, con una participacién de
35,4% a junio de 2014 (Acuia et al., 2015). No obstante, el periodo de diferimiento tiene un
maximo de hasta dos afios, pero la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) esta
proponiendo ampliarlo a 5 afios.

Existen varios factores que explicarian que esta modalidad de pensidn tenga baja participacion en
el total de las pensiones. Siguiendo a Edwards y Diaz (2011), estos factores se relacionan tanto con
factores de la demanda (afiliados) como de la oferta (compaiiias de seguros).

Por el lado de la demanda, existe falta de entendimiento por parte de los afiliados respecto a sus
caracteristicas, costos y beneficios. Asimismo, la renta vitalicia diferida a plazos muy largos (por
ejemplo 10, 15, o 25 afios) genera incertidumbre entre los afiliados, dado que durante todo ese
periodo no tienen contacto con la compafia de seguros. Finalmente, existe un sesgo de seleccién,
es decir, las personas que esperan vivir mas son quienes se ven mayormente atraidas por este tipo
de productos. Una solucién a este ultimo problema, es la obligatoriedad de adquirir una renta
vitalicia diferida que se comience a pagar a una edad avanzada (por ejemplo a los 85 afios), tal
como sugiere Antolin (2008b).

Por el lado de la oferta, las compafias de seguros tiene menos incentivos para ofrecer esta
modalidad de pension, pues las rentas vitalicias diferidas son costosas tanto por la falta de
instrumentos de inversion a largo plazo, como por la dificultad de predecir la mortalidad a plazos
prolongados. Al respecto Antolin (2008a) sugiere que el gobierno podria contribuir a la solucién de
este problema mediante la publicacién de indices de longevidad confiables que puedan ser
empleados por las compaiiias de seguros como benchmark para poner precio a las rentas vitalicias
diferidas. El gobierno también podria aportar al desarrollo de esta modalidad de pensién
emitiendo instrumentos de deuda soberana a largo plazo.

En el caso chileno, ademas, existe una distorsién en las comisiones de los asesores previsionales
que favorece que ellos promuevan la renta vitalicia inmediata. En particular, los asesores
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previsionales obtienen una mayor comision si el afiliado opta por una renta vitalicia inmediata que
si elige una renta temporal con renta vitalicia diferida (ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3
Chile: Comisiones por asesoria previsional, segiin modalidad de pension

Modalidad de pensién Tasa maxima (% Tope en UF*
del fondo)

RVI 2,0% 60

RP 1,2% 36

RT con RVD RT 1,2% 36
RVD 0,8% 24

RVI con RP RP 1,2% 36
RVI 0,8% 24

(*) 1 UF=CLP 24.982,96 al 30 de junio de 2015.
Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.

Diaz y Edwards (2011) proponen una serie de medidas para fomentar el uso de esta modalidad de
pensidn en Chile, en particular:

e Corregir la normativa vigente de modo que se modifique la estructura de comisiones para
que esta sea igual entre la renta temporal con renta vitalicia diferida y la renta vitalicia
inmediata.

e Modificar el sistema de licitaciones del SCOMP de modo que extiendan los plazos de
diferimiento mas alla de 10 afios.

e Capacitar a los asesores previsionales respecto a esta modalidad de pension.

e Disefar una estrategia comunicacional para promover esta modalidad de pension.

Otras modalidades no tradicionales de pension

En Chile, a partir de agosto de 2004 la ley permite que la renta vitalicia tenga un componente
variable. Para contratar esta modalidad de pensidon, que es conocida como renta vitalicia variable,
se exige que tenga un componente fijo al menos igual a la Pension Bdsica Solidaria. Sin embargo,
hasta la fecha no existen en el mercado productos que incorporen esta modalidad. Otra opcidn
existente en Chile y Peru es la renta vitalicia inmediata con retiro programado®’, que ofrece la
posibilidad de contratar en forma simultanea una renta vitalicia inmediata y un retiro programado.
Al elegir esta opcidn, los fondos que el afiliado tiene en su cuenta individual de la AFP se dividen,

0 En Pert esta modalidad es conocida como Renta Mixta, en la cual el afiliado contrata dos pensiones mensuales
simultdneas: una en modalidad de renta vitalicia en ddlares y la otra en modalidad de retiro programado en nuevos
soles. Ademas, existe la modalidad de Renta Combinada, en la que también se ofrece la opcion de adquirir tanto una
renta vitalicia y un retiro programado, pero ademas ofrece la opciéon de que un porcentaje de la renta vitalicia sea
pagada en délares (70%, 60% o 50%).
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comprando una renta vitalicia inmediata con parte de ellos y optando por un retiro programado
con el resto del fondo.

En Colombia, recientemente fue lanzada la Pension Familiar, que otorga la posibilidad a los
conyuges o compafieros permanentes que han cumplido la edad legal de jubilacién (57 afios para
las mujeres y 62 afios para los hombres), de sumar las semanas de cotizacidon para cumplir con los
requisitos exigidos por la normativa y tener derecho a pensién, o sumar el capital ahorrado para
financiar una pensiéon compartida que supere el monto de la pensién minima.

4. Lapropuesta de un seguro de longevidad como alternativa para mejorar las pensiones

Como una alternativa para aumentar la tasa de reemplazo de los actuales sistemas de pensiones
de América Latina, en particular de Chile, México, Colombia y Perd, en un contexto de
envejecimiento de la poblacion, Berstein, Morales y Puente (2015) proponen la creacion de un
seguro obligatorio de longevidad. Dicho seguro permite cubrir el riesgo de sobrevida para el caso
de retiro programado, que actualmente no ofrece proteccién contra ese riesgo. Ademas, este
seguro reduce el costo de las rentas vitalicias, con lo cual este seguro permite aumentar las
pensiones bajo cualquiera de las dos modalidades tradicionales de pensiones (i.e. retiro
programado y renta vitalicia inmediata).

El seguro de longevidad se pagaria a lo largo de la vida activa del trabajador y cubriria las
pensiones a partir de cierta edad avanzada (por ejemplo, 85 afios) mediante la compra de una
renta vitalicia diferida al momento de jubilar. Asi, los trabajadores pueden disponer de la totalidad
de su ahorro previsional para financiar la primera etapa de su vejez (entre los 65 y los 85 afos), en
la cual la probabilidad de estar vivo es mucho mayor, dejando la etapa posterior (mas alla de los
85) para ser financiada con el seguro.

De acuerdo a la propuesta, la implementacidn de este seguro ayudaria a corregir las principales
falencias de las modalidades tradicionales de pensién. Por un lado, al ser obligatorio evita la
seleccidn adversa (como ocurre en el caso de las rentas vitalicias inmediatas) y genera un “pool”
amplio en el financiamiento de las pensiones a edades avanzadas. Por otro lado, en el caso de
retiro programado, que actualmente no entrega cobertura del riesgo de longevidad, este esquema

permite incorporar esta cobertura.

La implementacion de este tipo de seguro permitiria, ademds, aprovechar las ventajas de las
rentas vitalicias diferidas que, como hemos sefialado con anterioridad, son consideradas como una
de las mejores opciones desde el punto de vista de seguridad social. Sin embargo, de acuerdo a
los antecedentes disponibles tienen una baja participacidén en el total de las pensiones (Berstein,
Morales y Puente, 2015).

5. Conclusiones y recomendaciones

Las modalidades de pensidn existentes deben tener caracteristicas consistentes con los objetivos
del sistema de capitalizacién individual y de los sistemas de pensiones en general, en particular
entregar beneficios estables a lo largo de la etapa pasiva del individuo. Por ello, es necesario
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revisar y mejorar la normativa que rige los retiros programados en los distintos paises, a fin de
atenuar el perfil decreciente del monto de la pensién. La aplicacion de medidas que estimulen el
desarrollo del mercado de rentas temporales con rentas vitalicias diferidas, una modalidad de
pensidn que ya existe en varios paises de América Latina y cuyas ventajas son reportadas en la
literatura, o bien la contratacion de un seguro de longevidad que cubra la sobrevida por sobre una
cierta edad, pueden ofrecer soluciones a este problema.

También es necesario restringir la entrega de una sola vez del total del saldo acumulado en las
cuentas de ahorro individual a los afiliados que se jubilan y que no cumplen con los requisitos para
acceder a una pension, autorizandose sélo en casos excepcionales donde el monto acumulado sea
demasiado bajo y que no alcance a cubrir un determinado numero (que debe ser fijado por
normativa) de pensiones minimas.

En el caso de las rentas vitalicias es necesario implementar medidas que refuercen la competencia
y solvencia de las compaiiias de seguros, disminuyan los riesgos que enfrentan, facilitando el calce
adecuado entre sus obligaciones de pago de pensiones y los activos que las respaldan, para lo cual
es fundamental el desarrollo del mercado financiero y la oferta de instrumentos adecuados para la
inversidn de sus reservas (Acufia et al., 2015).

Finalmente, el sistema de capitalizacién individual debe garantizar la competencia entre las
distintas entidades oferentes de pensiones. Para ello es preciso revisar y perfeccionar el proceso
de pension de modo que se garantice que sea competitivo, transparente, simple y de bajo costo
para los afiliados. Para lograr este objetivo es necesario contar con un sistema que permita la
operacién de un mercado en el que participen en forma simultanea oferentes y demandantes de
pensiones.
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