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FEDERACION INTERNACIONAL DE

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
PensiONES (FIAP)

La Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pen-
siones, FIAP, fue creada en mayo del afio 1996. La personeria juridica
de esta organizacion internacional fue otorgada en la ciudad de Mon-
tevideo, el 29 de junio del 2004, mediante el Decreto Supremo N°
801, emitido por el Ministerio de Educacion y Cultura de Uruguay.
Actualmente tiene veintitin “socios plenos” en dieciséis paises, y ca-
torce “socios colaboradores”. Los “socios plenos” corresponden a las
asociaciones, federaciones, cimaras u otras instituciones que repre-
senten los intereses de la industria de pensiones en el pais respectivo.
De esta forma, estdn representados en la FIAP los siguientes paises:
Bolivia, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Curagao, Chile, El Salva-
dor, Espaiia, Honduras, Kazajstdn, México, Panamd, Perd, Republica
Dominicana, Ucrania y Uruguay.

A diciembre de 2014, los trabajadores afiliados de las asociaciones e
instituciones miembros de FIAP suman mds de 115 millones y acu-
mulan en sus respectivas cuentas individuales mds de US$ 627.000
millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas provee-
doras de servicios y productos para la industria de administradoras
de fondos de pensiones, y hoy incluyen a: ALFI (Association of the
Luxembourg Fund Industry); Amundi Asset Management; BNY Me-
llon; Brown Brothers Harriman & Co; Citywire; Intermediate Capi-
tal Group Plc; Larrain Vial; M&G Investments; Oddo Meriten Asset
Management; Pictet & Cie (Europe) S.A., sucursal Espana; Principal
Financial Group; S&P Indices Dow Jones; State Street Global Advi-
sors; y Vanguard International.
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Los objetivos principales de la FIAP son:

Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la
capitalizacion individual y administracidn privada.

Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adop-
cién de programas de pensiones basados en la capitalizacién indi-
vidual y administracién privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de activida-
des que incluyen la realizacién de seminarios, conferencias, talleres
y mesas redondas, publicaciones especializadas, creacion de un sitio
web, contacto permanente con organismos internacionales y autori-
dades de los distintos paises, apoyo a sus socios en la promocioén de
perfeccionamientos a la regulacidn de los paises respectivos, partici-
pacion del Presidente y miembros de la Comisién Directiva en activi-
dades de difusion de los nuevos sistemas de capitalizacién individual,
elaboracién de documentos para responder a criticas que enfrentan
estos sistemas, y preparacion de pautas que ayuden al mejor disefio de
la regulacién de los sistemas de capitalizacion.



Inauguracion






Palabras al inaugurar el seminario
ERNESTO MURRO

[nauguracion
GUILLERMO ARTHUR







PALABRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO

ERNESTO MURRO
Ministro de Trabajo y Seguridad
Social de Uruguay

Damos la bienvenida a este importante evento internacional. Estamos
aqui porque como gobierno entendemos la importancia de estar pre-
sentes en las discusiones que se dardn en el presente seminario.

Creemos que a casi 20 afios de aprobada la ley que estableci6 el nuevo
sistema de pensiones en Uruguay; a casi 35 aflos en Chile; y a entre
10-20 afios para muchos otros paises de América Latina y Europa
Central y del Este, es buen momento de llevar a cabo una reflexion.

Dichos sistemas existen mas alld de las discusiones y diferencias que
hayamos tenido y que tenemos. Las administradoras de fondos de
pensiones existen en muchos paises y lograron los objetivos que se
plantearon en su negocio.

Creo que hay tres temas que son importantes de discutir. Uno es el
tema de la cobertura, que es un aspecto fundamental de los regimenes
y los sistemas de proteccion social, y en particular de los sistemas de
pensiones. En el caso de Uruguay, entre 1996 (afio en que empezé a
regir el nuevo sistema mixto) y 2004, la cobertura estuvo practica-
mente estancada. El crecimiento de la cobertura de la poblacién en
Uruguay se da entre el 2005 y hoy. Podria decir que, en parte, ello
coincide con el gobierno de izquierda en Uruguay. Es la primera vez
que la izquierda gobierna en Uruguay, y existiendo un régimen desde
1996, que sustantivamente no se modifica, salvo en aspectos paramé-
tricos en el 2009, Uruguay tiene un notable crecimiento de su cobertu-
raen 10 afios (500 mil personas se incorporan a la seguridad social en
un pafs de 3 millones 300 mil habitantes, en ese lapso), lo cual cons-
tituye un hecho que en nuestra humilde opinién deberia ser estudiado,

15



16

Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

como ejemplo de buena practica. Este aumento de la cobertura no se
produce por el nuevo sistema creado en 1996, sino por un conjunto de
politicas que el gobierno lleva a adelante y de la situacién econémica
del pais en franca mejoria durante esos 10 afios.

Un segundo tema es el de la densidad de cotizacion. Uruguay es de
los pocos paises que aumenta la densidad de los cotizantes en estos 10
anos. Uruguay ademads cuenta con una de las densidades de cotizantes
(a la seguridad social y a las Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional, AFAP) mds altas de los distintos paises donde existen
regimenes mixtos, paralelos o sustitutivos de cuentas individuales.

El tercer tema a discutir es el de la suficiencia de las prestaciones. La
suficiencia de las prestaciones en los regimenes de cuentas individua-
les de administradoras de fondos de pensiones en América Latina y
en algunos otros paises no ha cumplido con la propaganda que se hizo
cuando dichos regimenes se instauraron. El nivel de las prestaciones
no ha alcanzado ni de cerca el nivel que indicaba la propaganda que
se hizo de estos regimenes, ni ha cumplido con las expectativas que
tenia la gente. En Uruguay, hoy, por ejemplo, a casi 20 afios de creado
el nuevo sistema, estamos hablando de un promedio de prestaciones
por ahorro individual del orden de los USD 200 mensuales. En Chile,
en tanto, mds de la mitad de la poblacién jubilada, con casi 35 afios
de cotizacidén al sistema recibe al mes menos que de USD 200. Esto
es grave y debe discutirse. Los niveles de informalidad en los paises,
salvo Uruguay y alguno mds, se han mantenido, han tenido escaso
crecimiento o han descendido, lo cual no solamente no es bueno para
los trabajadores sino que tampoco es bueno para el negocio de las
administradoras de fondos de pensiones.

En paises de economias muy importantes como Chile, Colombia y
Meéxico, y en algunos paises de Europa Central y del Este, estos pro-
blemas de cobertura, de densidad de cotizacién y de insuficiencia de
las prestaciones son muy graves.

En Uruguay lo decimos con absoluta franqueza. Creo que tenemos
dentro de América Latina uno de los mejores sistemas de pensiones
que estd funcionando, mds alla de las criticas que se le hagan al mis-
mo. Creo que las razones de ello radican en que Uruguay se ha pre-



Ernesto Murro  Palabras al inaugurar el seminario

ocupado histéricamente, y en particular en estos dltimos 10 afios de
gobierno del Frente Amplio, de ir construyendo un sistema de protec-
cién social donde se interrelacionan las distintas prestaciones de la
seguridad social. Creo que hasta para el negocio de las administrado-
ras de fondos de pensiones es bueno que existan estas coordinaciones
y articulaciones entre las distintas prestaciones de seguridad social,
y que exista una administracion centralizada del Estado del sistema.
En muchos de los paises de América Latina no existe relacién entre
las distintas prestaciones de la seguridad social. Y eso perjudica a los
trabajadores y a sus familias (eso es lo que mds nos preocupa) y tam-
bién hace mas débil el negocio de las administradoras. En Uruguay
tuvimos ese notable aumento de la cobertura, entre otras cosas, por la
articulacion de las prestaciones y la construccion gradual de un siste-
ma de proteccidn social.

Por ejemplo, en Uruguay se ingresa al sistema de salud a través de la
seguridad social. De esa forma, los menores ingresan al sistema de sa-
lud a través de los padres afiliados a la seguridad social, haciendo que
el sistema de seguridad social sea mds interesante y no solamente una
perspectiva a futuro en el régimen de jubilaciones o pensiones. Otros
ejemplos son la relacién entre los sistemas de seguro de cesantia y la
seguridad social; y la relacién entre el sistema de licencias por enfer-
medad y por maternidad y cuidado y la seguridad social.

En muchos paises de América Latina existe una descoordinacién en
este sentido. Estdn las pensiones por un lado, y las prestaciones de
salud, de seguro de desempleo y de cesantia por otro. Creemos que la
no concentracion de informacién, de bases de datos y de articulacién
de politicas en la administracién central publica, debilita cualquier
sistema.

Por lo anterior, creemos que en el caso de Uruguay, por ejemplo, a las
sociedades andénimas administradoras de fondos de pensiones nunca
les fue tan bien como en estos 10 afios de gobierno, aunque parezca
contradictorio. Y es por eso que nosotros venimos trabajando desde
el gobierno, impulsando la progresiva pero sistemdtica construccion
de un sistema de proteccién social con rol central del Estado en la
administracién del mismo, aunque participen las administradoras de
fondos de pensiones, y los sectores privados lucrativos y no lucrativos
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en el sistema de salud. Uruguay es un pais de regimenes mixtos dentro
del sistema de proteccién social, pero con un fuerte peso del Estado
y con participacion social en su administracion, y creo que esa es una
de las fortalezas del sistema.

Dentro de este gobierno hemos priorizado la cultura del trabajo para
el desarrollo, lo cual consiste en destacar el valor del trabajo como
una caracteristica fundamental del ser humano. Es decir, implica re-
forzar, desde la escuela, el rol del trabajo como eje fundamental para
la sociedad, mejorando la calidad y la ética del mismo. Ello es parte
de un proceso de construccion del mejor pais que queremos.

Les agradezco que me hayan invitado y les deseo el mejor proceso de
discusion en estos dos dias de seminario.

Muchas gracias.



INAUGURACION

GUILLERMO ARTHUR
Presidente FIAP

Sefior Ministro del Trabajo, don Ernesto Murro; estimados amigos
y amigas; sefiores Vicepresidentes de FIAP; sefiores presidentes de
las asociaciones afiliadas, sean bienvenidos todos al XIII Seminario
Internacional FIAP.

Sefior ministro, antes de dar unas breves palabras de bienvenida, quie-
ro hacerme cargo de la invitacién que nos hace con sus palabras a
debatir algunos puntos que usted menciona.

Lo primero es que usted pone mucho énfasis en el negocio de las
administradoras de fondos de pensiones. Ciertamente, las administra-
doras son privadas, y de verdad ahf existe un negocio. Sin embargo,
quiero enfatizar que en el negocio de las administradoras no hay nin-
gtin divorcio en servir a sus afiliados y en buscar para ellos la mejor
pension. Si usted se da cuenta del tenor de este encuentro, podrd notar
que todos los temas estdn dirigidos a ver de qué manera somos capa-
ces de mejorar la pension de nuestros afiliados. Es decir, en el fondo,
sefior ministro, el negocio de las administradoras estd intimamente
ligado con el objetivo de obtener la mejor pensidn para sus afiliados.

Quiero referirme también a la suficiencia de las prestaciones que
usted menciona, donde se refiere al caso chileno, sefialando que las
prestaciones son completamente insuficientes. Existe una situacion
bastante especial en el caso chileno: existe una prestacion que consis-
te en el bono por hijo nacido vivo, en que la mujer para reclamarlo,
debe inscribirse en una administradora y realizar una sola cotizacién.
Por lo tanto, los promedios de las pensiones resultan ser muy enga-
Nosos, puesto que hay personas que estdn pensionadas con una sola
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cotizacion. De manera que en los promedios hay pensiones que son de
personas que cotizaron, por ejemplo, una, dos o cinco veces. El eco-
nomista Ricardo Paredes, que dard una charla en este seminario, hizo
un estudio en el cual se concluye que los pensionados hombres con
mads de 10 afios de cotizacion tienen tasas de reemplazo netas del 87%
del promedio de sus remuneraciones de los ultimos afios (en el caso
de las mujeres dichas tasas de reemplazo netas ascienden al 58%). Es-
tos resultados no son proyecciones, sino que son datos duros, porque
estdn obtenidos de personas que ya se pensionaron.

Le recuerdo también las conclusiones de la Comision Marcel para la
reforma previsional en Chile. En la Comisién Marcel, que nombré la
actual Presidenta de la Republica, se sefiala que las personas van a tener
buenas pensiones en la medida que hayan cotizado regularmente. El
problema radica en los mercados del trabajo, en que las personas coti-
zan durante muy poco tiempo. En promedio, las mujeres cotizan unos
15 afos y tienen una expectativa de vida después de jubilarse de 30
afios, mientras que los hombres cotizan unos 20 afios y tienen una ex-
pectativa de vida después de jubilarse de 20 afios. Entonces, las presta-
ciones van a ser suficientes en la medida de que los trabajadores hayan
tenido una adecuada densidad de cotizaciones durante su vida activa.

Y finalmente, respecto a la suficiencia, se debe tener presente, ade-
mas, que el monto de las contribuciones en los sistemas de cuentas
individuales es cerca de la mitad de lo que se contribuye a los sistemas
de reparto.

Ahora bien, en la mayoria de nuestros paises estamos enfrentando
procesos de reforma. En todos nuestros paises, tanto en los sistemas
de capitalizacion individual como en los sistemas de reparto, enfren-
tamos desafios derivados del envejecimiento y también del entorno
econdémico y financiero mundial. Sin embargo, es evidente que los
sistemas de capitalizacién individual, que no son inmunes al proceso
de envejecimiento del mundo, son mds eficientes para enfrentar este
fenémeno. Son més eficientes porque no traspasan ese problema al
Estado ni tampoco a las nuevas generaciones, cosa que si ocurre en
los sistemas de reparto.

Frente a las crisis de los sistemas de reparto, que vemos a diario en
todos los paises en que auin perduran estos sistemas, vemos como los
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sistemas de capitalizacion presentan férmulas y mecanismos que son
sostenibles porque no presionan las finanzas publicas ni tampoco pre-
sionan la capacidad de ahorro de los trabajadores mediante mecanis-
mos que significan mayores tasas de contribucidn.

Uno de los estudios mds recientes, publicados por el Global Aging
Institute, que preside Richard Jackson, concluye que el proceso de
envejecimiento que vive el mundo va a incrementar la ventaja relativa
que tienen los sistemas de capitalizacioén individual, justamente por-
que son mas sostenibles y porque no presionan ni las finanzas publicas
ni tampoco comprometen la capacidad de ahorro de los trabajadores.
Y ademads, porque a través del proceso de acumulacién de recursos,
ayudan a las economias emergentes en su crecimiento econémico.

Es cierto que vivimos hoy dia un proceso de reversion de las reformas
en algunas partes del mundo, en que estos sistemas de capitalizacién
individual se han debilitado enormemente. Vemos el caso de Polonia
o el de Hungria en Europa. Se trata de sistemas que en los afios 90 ha-
bian evolucionado desde los sistemas de reparto hacia los sistemas de
capitalizacién, y que ahora han vuelto a fortalecer los mecanismos de
reparto. Ello ha tratado de mostrarse como un fracaso de los sistemas
de capitalizacion individual. Creo que, muy lejos de demostrarse esto
como un fracaso de los sistemas de capitalizacion, se trata de una de-
mostracion elocuente de un fracaso de los sistemas de reparto, porque
son la prueba mds palpable de que estos no han sido capaces de hacer
frente al proceso de transicion que debian enfrentar para ir desde el
sistema de reparto hacia el de capitalizacién. Lo mds demostrativo de
ello es que en 19 afos, 74 paises debieron subir la tasa de cotizacion,
48 paises debieron subir la edad de jubilacién, y 62 paises con meca-
nismos de reparto debieron ajustar la formula de sus beneficios (o dis-
minuir directamente sus beneficios). Y estos son sistemas de beneficio
definido. ; Ven ustedes como el beneficio definido simplemente no se
pudo cumplir en los términos en que estaba “definido”?

Una demostracién de lo sostenibles que son los sistemas de capitaliza-
cién individual y del mayor éxito que tienen frente a los mecanismos
de reparto se basa en que: (i) han logrado mejorar las pensiones para
los trabajadores que han cotizado regularmente; (ii) han logrado re-
ducir los déficits publicos disminuyendo los altos costos financieros
que tenia el Estado debido al financiamiento de los sistemas de repar-
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to; (iii) han liberado recursos que han podido ser focalizados hacia
los sectores mds vulnerables, para el financiamiento de programas de
pensiones sociales no contributivas; (iv) han disminuido la tasa de
cotizacion de los trabajadores a aproximadamente la mitad (por ello,
por ejemplo, en el caso chileno, si apliciramos la tasa de cotizacion
promedio del antiguo sistema publico de reparto, de 22,4%, en lugar
de la tasa que se aplica al sistema de capitalizacién individual de10%,
los beneficios podrian ser aproximadamente el doble); y (v) han gene-
rado una mayor equidad en el tratamiento de los trabajadores.

Ahora bien, las soluciones que tenemos que plantear frente a los pro-
blemas que enfrentan los sistemas de pensiones, deben ser innovado-
ras, sin estar atrincherados en posiciones ideoldgicas. Tenemos que
estar abiertos a que las soluciones sean las mds adecuadas para conse-
guir una mejora en las pensiones de los trabajadores y que al mismo
tiempo los sistemas colaboren con el crecimiento econémico de los
paises. Es por ello que hemos organizado este seminario, con el pro-
posito de encontrar soluciones que se dirijan a esos objetivos.

En este seminario Chrisian Daude, Economista Principal de la OCDE,
analizard los sistemas de pensiones multipilares, debatiendo sobre la
relevancia que han adquirido los sistemas de capitalizacién individual,
asi como la experiencia de los paises que teniendo sistemas de reparto,
lo han complementado con sistemas de capitalizacién individual.

Rodrigo Acuiia, Asesor Externo de FIAP, nos va a conversar sobre la
experiencia de los paises que adoptaron reformas estructurales basa-
das en capitalizacién individual en Latinoamérica.

Ricardo Paredes, miembro de la Comision Asesora Presidencial sobre
el Sistema de Pensiones en Chile, nos hablard sobre la experiencia que
hubo en dicha Comisién sobre la reforma previsional en Chile.

Solange Bernstein, Especialista Principal en Pensiones del Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID), nos va a informar sobre el estudio
que realizé para la FIAP sobre un seguro de longevidad que se pague
a lo largo de toda la vida, lo cual significaria mejorar las pensiones en
forma bastante ostensible.
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Renee Schaaf, Vicepresidente de Planificaciéon Estratégica Desarro-
llo de Negocios de Principal International, nos comentard sobre los
elementos clave para incentivar el ahorro previsional voluntario. Es
evidente que cuando enfrentamos un aumento en las expectativas de
vida, el ahorro previsional obligatorio resulta insuficiente para finan-
ciar pensiones para un periodo cada vez més largo de la vida y tene-
mos que recurrir a los mecanismos de ahorro previsional voluntario
para hacer frente.

También vamos a conversar sobre mejorar la rentabilidad de los aho-
rros a través de la incorporacion de instrumentos de inversion alter-
nativos para los fondos de pensiones, a cargo de Joaquin Cortez. Ade-
mas, los reguladores de los cuatro paises de la Alianza de Pacifico
dardn su opinién para ver la posibilidad de integrar los mercados de
capitales con intervencidn de los instrumentos de los fondos de pen-
siones.

Finalmente vamos a tener también expertos en materia de comunica-
cién para que los afiliados puedan tomar las mejores decisiones.

Sefior ministro, asi deseamos enfrentar nosotros los procesos de re-
forma en los sistemas de pensiones, tratando de ser lo mds practicos
posibles, pero a la vez tratando de buscar las soluciones que sean
las més adecuadas. El escritor francés Alexis de Tocqueville sefialaba
hace ya mds de 200 afos que la clave de los nuevos tiempos radica en
resolver la convivencia entre la libertad y la igualdad, sin comprome-
ter los postulados de la democracia ni caer en utopias. Pienso que esa
ecuacion todavia estd mds presente que nunca; sin caer en utopias.
Los invito a que busquemos siempre esa ecuacion.

Edmund Burke también sefialaba que nadie renuncia a sus libertades
o derechos si no es por el engafio de una ilusién. Nosotros en Lati-
noamérica hemos vivido tantas veces bajo el brillo del engafio de una
ilusién. Y asi hemos enfrentado tantas décadas de empobrecimiento
continuo. Creo que hemos llegado ahora a ver un sistema que es sos-
tenible, y que si logramos enfrentar adecuadamente cudles son las
correcciones idéneas que debemos hacerle, sin cambiar la esencia que
este tiene, vamos a lograr mejorar no solo la situacién de nuestros
pensionados, sino que también impulsar los cambios econdmicos que
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requieren nuestros paises. Lo malo, desgraciadamente, es que las per-
sonas que siembran las ilusiones no son de la misma generacion que
las que cosechan después las frustraciones. Y eso es lo que desgracia-
damente ocurre en nuestra querida América Latina. Por ello espero
que seamos muy responsables al debatir estos temas, porque son las
futuras generaciones las que van a sufrir si las decisiones que toma-
mos hoy no son las adecuadas.

Muchas gracias.
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LAS DECISIONES DE AHORRO E INVERSION
PARA UN RETIRO SEGURO Y CONFIABLE'

MosHE MILEVSKY?

En la actualidad existen muchos desafios para el tercer pilar de los
sistemas de pensiones. Uno de ellos es la tasa de interés real, que ac-
tualmente es muy baja, al punto que el rendimiento es histéricamente
el menor en 5.000 afios.

La esperanza de vida también ha crecido en dos décadas, afiadiendo
un problema para los sistemas de pensiones de acumulacién y tam-
bién en la tasa aplicable al sector pasivo.

Otro problema es la creciente volatilidad de estos factores, al que debe
sumarse el bajo conocimiento financiero del publico general, que lo
inhibe de ahorrar y, en general, participar de estos sistemas.

Como se indicd, las actuales son las tasas de interés libres de riesgo
son las mds bajas en 5 mil afios, las cuales se presentan en el Grafico
N° 1, el cual abarca desde el afio 3 mil antes de Cristo, hasta el dia de
hoy. Esta situacion afecta tanto a instituciones como a individuos en
su comportamiento financiero.

1 Este articulo se basa por completo en una transcripcion grabada de una presentacién en vivo y
no fue directamente escrito o editado por el profesor Moshe Milevsky. Si usted estd interesado
en una version en inglés de este material y escrita por el autor, por favor visite su sitio web en
www.MosheMilevsky.com

2 Profesor Titular en la escuela de Negocios Schulich de la Universidad de York y Director
Ejecutivo del Centro IFID, Toronto, Canad4.
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Grafico N° 1
TASAS DE INTERES HISTORICAS

Tasas de corto plazo
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intervalos anuales. La metodologia completa estd disponible bajo requerimiento.

Tasas de largo plazo

Las dificultades de pronosticar el comportamiento del mercado de
capitales, pueden apreciarse al observar el caso de Estados Unidos,
elegido basicamente por contar con informacién por cerca de 90 afos,
la cual puede ser realizada con casi cualquier indice, ya que los resul-
tados no cambian.

Si se toma un délar en el afio 1940, tras 10 afios crece en 2 dd6lares y
50 centavos. Si se considera el afio 1950, después de 10 afios los re-
sultados son muy superiores, se obtienen 5 délares. En los afios 1960
el crecimiento es de 2 ddlares y veintidds centavos, mientras que en
1970 fue tan solo un délar y 80 centavos. En 1980, cuatro délares y
69 centavos.
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Grafico N° 2
CRrecIMIENTO DE US$ 1 EN UNA DECADA
Cudnto crece USD$1 dentro de la bolsa de valores de USA en una década
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Fuente: Ibbotson (2010) SBBI pédgina 92.

En los afios 1990, con la burbuja tecnoldégica y su impacto, el creci-
miento fue de poco mds de 5 délares. En el nuevo siglo, el rendimien-
to fue de tan solo 97 centavos. En promedio, el rendimiento de estas
siete décadas fue de aproximadamente 3 délares 25 centavos.

La distancia que estdn los rendimientos del promedio es de un délar
con 80 centavos. Si ello se lleva a desviacion estandar, es un 55%.
Asfi, el rendimiento de una inversion en 10 afios es de un 300% prome-
dio, con una desviacién de mayor o menor, del 55%, en consecuencia,
muy voldtil (Gréfico N° 3).
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Grafico N° 3
VOLATILIDAD DE LA INVERSION EN EL MERCADO AMERICANO

Cudnto crece USD$1 dentro de la bolsa de valores de USA en una década
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Fuente: Ibbotson (2010) SBBI pagina 92.

Si se considera la longevidad, en cambio, es necesario observar la
esperanza de vida a los 65 afos (Gréfico N° 4).
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Grafico N° 4
ESPERANZA DE VIDA GLOBAL A LOS 65 ANOS

Fuente: El autor
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En el siglo veinte se han producido importantes incremento de esta,
desde unos 40 afios, hasta alrededor de 80. La esperanza de vida sigue
creciendo muy rapido, si bien ello depende del lugar donde se vive.
No obstante, también es un indicador con una alta volatilidad.

Una de las razones del aumento de la esperanza de vida es la reduc-
cién de la mortalidad infantil, sin embargo eso no afecta la jubilacion.
No obstante, si se considera la edad de fallecimiento promedio ella no
refleja la sobrevida de los individuos, los cuales pueden fallecer mu-
cho antes o mucho después de la edad de fallecimiento promedio. De
alli que calculado la desviacion estdndar, ella sea de un 56%, aproxi-
madamente la misma que la correspondiente al mercado de capitales,

La volatilidad de longevidad se encuentra en la misma magnitud del
mercado de capitales, pero es mucho menos visible. Se requiere una
estrategia para seguir ambos.

Siuna mujer de buena salud tiene 65 afios en promedio tendra una so-
brevida de 25 afios, pero ello no implica que todas mueran en 25 afios,
sino que hay quienes llegardn a 35 0 40 y otras que alcanzardn 10 o 15
afnos, solamente. Un hombre con mala salud, con 65 afios tiene un pro-
medio de 10 afios. Pero también hay incertidumbre; esa volatilidad es
el riesgo de longevidad (Gréfico N° 5). Existe una probabilidad de que
un hombre con mala salud viva mds que una mujer con buena salud.
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Grafico N° 5
RIESGO DE LONGEVIDAD, ANOS RESTANTES DE VIDA AL MOMENTO DEL RETIRO
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La probabilidad es pequefia en magnitud, pero el costo de financiar
esa sobrevida es enorme. Para eso hay que recurrir a los seguros.

Otro problema asociado a este punto es el Alzheimer y la demencia,
que dificultan o imposibilitan tomar decisiones financieras. Por ello es
imperativo hacer més en el mercado de seguros y de rentas vitalicias,
para ayudar a la gente a mantener su calidad de vida. Actualmente
existen variadas opciones para la fase de acumulacion, sin embargo,
al momento de jubilar las opciones son restringidas: Renta vitalicia.
Hay necesidad de mayores productos para la etapa de jubilacion.

Relacionado con lo anterior estd el concepto de longevidad de la car-
tera, que corresponde a la duracién de los fondos en el tiempo. Si se
tienen 300 mil délares a una tasa de interés de cero, retirando cada afio
30 mil délares la longevidad de mi dinero es exactamente 10 afos; Si
se tienen 400 mil ddlares y se retiran 20 mil délares, la longevidad
es 20. Sin embargo, si se considera la tasa de interés la operacién se
complejiza. Si se considera una tasa de 0.5%, la longevidad del dinero
sube, un poco. Si se tiene una tasa de 2.5%, la longevidad del dinero
sube una cantidad apreciable (Cuadros N° 1 y 2).
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Cuadro N° 1
LONGEVIDAD DEL DINERO, 0,5% DE INTERES
;Cuantos afios durara el dinero?
Interés = 0,5% Monto en la cuenta de pension
Retiro $200.000 $300.000 $400.000

$20.000 10,3 15,6 21,1
$25.000 8,2 12,4 16,7
$30.000 6,8 10,3 13,8
$35.000 5,8 8,8 11,8

Fuente: El autor.

Cuadro N° 2
LONGEVIDAD DEL DINERO, 2,5% DE INTERES
;Cuantos anos durara el dinero?
Interés = 2,5% Monto en la cuenta de pension
Retiro $200.000 $300.000 $400.000

$20.000 11,5 18,8 27,7
$25.000 8,9 14,3 20,4
$30.000 7,3 11,5 16,2
$35.000 6,2 9,6 13.5

Fuente: El autor.

Es importante educar a la gente respecto a qué es longevidad del dine-
ro y cémo la afecta la tasa de interés. Si alguien dice: Tengo 300 mil
délares y cada afio quiero sacar 35 mil para vivir, jes una buena idea?
Como la longevidad del dinero es de 10,8 afios y la longevidad es de
25 afios hay un problema, faltan 10 afios: debe ahorrarse mas, retirar
menos, o jubilar después. Pero, en definitiva, la longevidad del dinero
es un indicador de facil comprension.
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La ecuacién para longevidad puede verse en el Cuadro N° 3

Cuadro N° 3
ECUACION PARA LONGEVIDAD DE UNA CUENTA DE PENSIONES

1 w/M

=—=I
L g f w/iM-g

Fuente: El autor.

Como se aprecia, intervienen tres variables muy importantes. La tasa
de interés, sin riesgo; los retiros (W); y el dinero inicial (M).

La longevidad de los fondos, cuando estds sacando 10 délares de un
fondo de 100 es 17 afos si la tasa de interés es 7%. Pero si es del 1%
sin riesgo, la longevidad ha caido 10 afios. Eso tiene enormes impli-
caciones sobre el sistema de pensiones porque hay una sensibilidad a
la tasa de interés cuando estas sacando mads, la cual empeora con la
volatilidad. Tiene que cambiar casi todo; si se estd ahorrando 9%, que
era suficiente cuando la tasa era 7% y la longevidad era 17 afios, no
va a ser asi en adelante.

Por ello, hay que cambiar la forma de hablar, hacia la longevidad del
dinero. Antes era de 20 afios, ahora es de 10. La longevidad de tu di-
nero tiene que ser por lo menos la longevidad de la vida, sino se crea
un desbalance.

Antes de la existencia de la Seguridad Social, ya existian mecanismos
para mantener el estdndar de vida tras el término del periodo laboral.
La primera renta vitalicia aparece en la Biblia. En Reyes 2:25, se se-
fiala que el rey de Babilonia, sacé al rey de Judea, de prisién y le dio
pan toda su vida. Tres veces se usa esta expresion “toda su vida pan”,
lo que ha llevado a los historiadores a afirmar que la primera renta
vitalicia era en pan. La pension que le dio el rey Eduardo al poeta
Geoffrey Chaucer en Inglaterra, escritor de Cuentos de Canterbury,
fue un galén de vino (16 vasos) cada dia para toda su vida.

En la guerra entre Francia e Inglaterra, en el siglo XVII el rey Gui-
llermo, necesitado de fondos para financiar el esfuerzo bélico, recu-
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rri6 al Parlamente, que a cambio de los millones de libras que pedia
obtuvieron un bono que se denominaba Tontine (Tontine bond), en
1693. El funcionamiento de este bono iniciaba con el inversionista,
que entregaba una cantidad, 100 libras, al gobierno, y ademads tiene
que seleccionar a un nominee. El gobierno se compromete a pagar un
rendimiento de 10% y un poco mds hasta la muerte del nominee.

Para ejemplificar. El Obligation’s end es un bono que recibe cupones
de 10% pero si el nominee se muere, el bono finaliza. Estamos en el
afio 1693 e iniciaremos con 20 personas. Cada una da 100 libras. El
rey ahora tiene 2 mil libras para hacer su guerra. Si a fin de afo to-
dos los inversionistas estan vivos, todos reciben el 10%, es decir, el
rey paga 200 libras y se divide entre los 20, recibiendo cada uno un
dividendo de 10. Si después del segundo afio 4 mueren, El rey sigue
pagando las 200 libras, pero divididas entre los 16 que sobreviven,
recibiendo cada uno 12,5 libras, 10 por intereses y 2,5 por créditos de
mortalidad.

Para cuando quedan 4, cada uno esté recibiendo, por supuesto, 50 li-
bras, con lo cual la tasa de interés original ya no es importante, porque
la mayoria de las ganancias en ese punto son los créditos de mortalidad.
Cuando solo quede uno, tendra las 200 libras hasta el final de su vida.

(Qué es la diferencia entre una renta vitalicia y ese Tontine bond?

Con el Tontine, lo que se paga al grupo queda fijo. El rey estd pagan-
do 200 libras; no le interesa si estan viviendo mas o menos, ellos no
tienen riesgo de longevidad. Con una renta vitalicia, cuando la gente
muere la compafifa de seguros estd pagando menos. Desde otro pun-
to de vista, con un 7Tontine, si se continda vivo después de 20 afios,
se estd recibiendo un pago considerable, cuestion que puede ser una
buena idea con los costos de salud crecientes. Con una renta vitalicia,
el monto es fijo. En esta dltima el riesgo de longevidad estd con la
compailia de seguros, el gobierno o quien la estd vendiendo. Con el
Tontine, el grupo tiene el riesgo de longevidad; si el grupo es grande,
€S menos riesgo.

El Tontine Bond de la guerra fue estructurado de forma que en los
primeros siete afios pagara un 10% de interés, para luego bajar la tasa
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a 7%. Dado que en los primeros afios casi todos los inversores estdn
vivos, se otorga una tasa alta, pero con el tiempo al bajar el nimero de
inversores entre los cuales repartir la ganancia se baja igualmente el
denominador. Si se compara con una renta vitalicia al 14% de interés
los resultados se aprecian en el Cuadro N° 4.

Cuadro N° 4
COMPARACION ENTRE LA INVERSION EN TONTINE Y
RENTA VITALICIA EN 1693

£1.000.000

Alternativa B
£100

Alternativa A
£100

16%
12%
Nl W |
4%
1693 1700 1705 1710 1715

Fuente: El autor.

Gracias al aporte del National Archives en Londres, fue posible rea-
lizar el seguimiento de 1.500 personas que invirtieron en esta guerra.
Aproximadamente 600 seleccionaron el Tontine y alrededor de 900 la
renta vitalicia. Interesantemente, nadie hizo diversificacion.

Si se quiere tomar el riesgo de longevidad y ponerlo en un grupo, y
no pagar para reservas y capital para compaiiia de seguros, la Tontine
es un buen instrumento. Si se teme por el tamafio de la pensiéon que
recibe el dltimo miembro vivo, es posible seguir la solucidn histdrica:
empezar con una tasa alta y reducirla en el tiempo.
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El futuro del tercer pillar en el siglo XXI, requiere un seguro de lon-
gevidad. Propuestas para esto hay varias, pero debe ir mds alld de las
acciones y los bonos de forma que la longevidad de los fondos sea
mayor.
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TENDENCIAS EN LOS PAISES DE LA OCDE

CHRIsTIAN DAUDE'?

En este primer capitulo presentaremos algunas tendencias existentes
en los paises miembros de la OCDE, los cuales comparten varios de-
safios presentes en la region. Tras ello, se indicardn los caminos y
buenas practicas que la organizacion considera oportunos para abor-
dar dichos desafios.

En general los sistemas de pensiones tienen tres grandes objetivos: i)
lidiar con los riesgos de pobreza en la tercera edad; ii) redistribuir el
ingreso; iii) inducir a las personas a ahorrar mds para su retiro, para
su vida no activa.

Los primeros dos objetivos son vistos como parte de la red de pro-
teccion social que no debe considerarse separada del sistema de pen-
siones. No obstante, en materias de pensiones basicas o minimas,
la OCDE considera que su financiamiento deberia ser a través del
presupuesto general, rentas generales o impuestos y no por subsidios
cruzados, contribuciones, o similares, dados las distorsiones que estos
instrumentos generan en el mercado laboral.

Hay varias maneras de clasificar los sistemas de pensiones todas las
cuales cuentan con algin aspecto de politica publica. En principio,
encontramos sistemas obligatorios, por una parte, y pilares o progra-
mas voluntarios, por otras. En cuanto a su financiamiento, estdn los

1 Christian Daude es Economista Senior y Jefe de la Unidad para Colombia y Grecia en el
Departamento de Ecomonia en la OCDE. Las opiniones expresadas son las del autor y no
necesariamente reflejan a las opiniones de la OCDE o de sus paises miembros.

2 El autor agradece a su colega de la OCDE Pablo Antolin material y discusiones ttiles para
esta exposicion
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regimenes de reparto, donde las contribuciones corrientes financian
las pensiones corrientes, y los regimenes de capitalizacion donde la
pension del beneficiario se financia a partir de los activos acumulados
durante la vida activa. Pero también existen otros aspectos a consi-
derar. Por ejemplo, en cuanto al gobierno corporativo, esto es, bajo
qué derecho se rige el administrador del plan; encontramos sistemas
publicos y privados. En cuanto a la relacién entre los flujos de en-
trada y las pensiones, existen sistemas de beneficios definidos o los
esquemas de contribucion definida. En cuanto a la existencia de una
relacion laboral que define la participacidn en el programa, estos son
ocupacionales donde el punto de acceso es el empleador, o personales,
siendo estos tltimos en general, voluntarios. Y por tltimo, respecto de
quién soporta el riesgo, ya sea en cuanto a los retornos, longevidad,
u otros, puede corresponder al empleador, proveedor de la pension,
contribuyente o al individuo.

En la OCDE se encuentran todas las combinaciones posibles, abar-
cando desde Chile hasta Estados Unidos o los paises en Europa, todos
los cuales cuentan con una combinacion de distintos programas, dis-
tintos pilares y mecanismos, diferencidndose bédsicamente, desde el
punto de vista cuantitativo, en el peso relativo que tiene cada uno de
estos elementos en el sistema de pensiones.

Todos los paises de la OCDE tienen algin sistema de reparto, ya sea
una pension publica no contributiva, una pensiéon minima o un pi-
lar cero o/y un componente contributivo, donde las contribuciones
corrientes financian a las pensiones, en los cuales las personas que
estan hoy en dia en el mercado laboral acumulan ciertos derechos pen-
sionales que, en teoria no cambian. No obstante la crisis econdmica
financiera del 2008 en adelante, obligd a realizar numerosas modifica-
ciones a estos derechos en varios paises de la OCDE.

En general se considera fundamental separar ambos esquemas en
cuanto a su financiamiento. El pilar no contributivo, al dar un piso de
proteccidn frente al riesgo de pobreza en la tercera edad no deberia ser
financiado con contribuciones o contribuciones adicionales por parte
de quienes estdn cotizando, dados los efectos negativos que se gene-
ran en el mercado laboral, principalmente por los subsidios cruzados.
Una buena préctica es tener estas pensiones no contributivas financia-
das a través del presupuesto y de impuestos generales. Con todo, ello
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no deberia realizarse por la via de predestinar ciertos impuestos al
financiamiento, sino debe formar parte del presupuesto general.

También es un tema relevante para la mayoria de los paises de la
region, que exista un fondo de seguridad social separado del resto.
Esto deberia ir mds alla de los meros aspectos contables. Por ejemplo,
cuando hay superdvits, estos deberian ahorrarse en una cuenta aparte
para luego destinarlos al pago de pensiones futuras. A pesar de ser
una buena préctica bastante evidente, es infrecuente incluso entre los
paises miembros de la OCDE.

Del mismo modo que todos los paises miembros cuentan con un siste-
ma de reparto, también todos ellos tienen algtin esquema de capitali-
zacion. Entre ellos, los hay obligatorios y voluntarios, ocupacionales
y personales. Algunos son hibridos, al contener alguna garantia, ya
sea de parte del empleador, del propio fondo respecto a un monto
minimo de pensién o a un cierto retorno. Ello constituye una mez-
cla entre ambos tipos de sistema la cual existe en varios paises de la
OCDE. Esto es importante a efectos de abordar ciertos riesgos, como
por ejemplo, la rentabilidad minima o pensién minima en un sistema
de capitalizacioén.

El Cuadro N° 1, presenta algunos ejemplos de la distribucion de los
diversos tipos de planes de pensiones en la OCDE.

Cuadro N° 1
DISTRIBUCION DE PLANES DE PENSIONES
Obligatorios Voluntarios Re(gilstro por
efecto
Planes de Corea, Paises | Alemania, Canadg,
pensiones de Bajos Finlandia, Japén,
Beneficio Definido Reino Unido, EE.UU.
Planes de Australia, Alemania, Canadg, EE.UU., ltalia,
pensiones de Chile, Corea, |EE.UU., Francia, Nueva Zelanda,
contribucion México, Japén, Polonia, Rep. |Reino Unido
definida Suecia, Turquia | Checa, Rep. Eslovaca
Sistemas de Todos
capitalizacién

Fuente: Elaboracién propia.
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La OCDE ha estado trabajando en los tltimos afios en aspectos de la
economia del comportamiento respecto a sistemas de pensiones, en
concreto, el efecto de afiliar por defecto a las personas, particularmen-
te a los trabajadores independientes. El resultado ha sido un conjunto
de experiencias de interés, como el caso de Italia, donde se aprecia
un incremento en la cobertura al afiliar por defecto a una persona
manteniendo la opcién de salir, lo cual ha aumentado en general, la
cobertura.

En materia de pensiones publicas solamente, en el Gréifico N° 1, se
presentan las tasas de reemplazo para aquellos paises miembros de
la OCDE con pensiones ptblicas solamente. No obstante, hay que
sefalar que la tasa de reemplazo no es el unico indicador que existe
para medir la suficiencia de las pensiones, sino que también tenemos
la transformacién del ahorro en ingreso.

Gréfico N°1
TASA DE REEMPLAZO DE PENSIONES PUBLICAS
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Fuente: OCDE 2013.

La tasa de reemplazo promedio de la OCDE estd en 41.6% existiendo
una gran variacion desde Austria hasta México y Chile, lo cual guarda
relacion con los sistemas de cada pais y el grado de impuestos que los
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componen. Si se suma a los sistemas de capitalizacion el panorama
cambia, tal como lo muestra el Grafico N° 2. Paises como Holanda o
Israel, incluso también Polonia (previo a su reforma), tienen cambios
en sus tasas de reemplazo.

Gréfico N° 2
TASA DE REEMPLAZO DE PENSIONES TOTALES
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Fuente: OCDE 2013.

Es importante aclarar que las tasas de reemplazo utilizadas en esta
parte corresponden a la aplicacién de ciertos supuestos homogéneos,
tales como las tasas de retorno en los sistemas de pensiones. No obs-
tante, estos supuestos no necesariamente representan la realidad del
sistema. Si por razones econdmicas o por razones de gestion se ob-
tienen mayores retornos, ello no serd reflejado en las tasas que aqui
se presentan, ya que el ejercicio realizado es obtener el resultado que
alcanzaria un individuo de ciertas caracteristicas mirando solamente
los pardmetros del propio sistema indicados en la legislacion, cuestion
que es absolutamente compatible con que existan tasas de reemplazo
mucho mds altas para gente que de hecho se retira, porque existieron
mejores retornos o por otras razones similares.
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Asi, como sefialdbamos desde la perspectiva de las tasas de reempla-
zo hay varios paises miembros de la OCDE donde los sistemas de
capitalizacién son un componente importante para acercar las tasas
de reemplazo al pardmetro del 60%, cifra un tanto arbitraria pero cer-
cana a bastante a varios paises. Otra manera alternativa es observar
el volumen de ahorro acumulado en los fondos de pensiones, como
se presenta en el Grafico N° 3. En varios paises de la OCDE, como
Holanda, Suiza, Australia, y el Reino Unido, los activos acumulados
superan el 100% del PIB, lo que muestra también la importancia de
los sistemas de capitalizacion en estas economias.

Grafico N° 3
ACTIVOS DE FONDOS DE PENSIONES COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: OCDE 2013.

Otra manera de mirar los sistemas de pensiones es mediante el por-
centaje de personas que estdn hoy en dia afiliadas a un plan de pen-
siones privado. En varios paises de la OCDE se observa que mds del
50% de la poblacion activa cotiza en un plan de pensiones privado
(Grafico N° 4).
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Grafico N° 4
PORCENTAJE DE PERSONAS CON PLANES DE PENSIONES PRIVADOS
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Fuente: OCDE 2013.

Ademads, cada vez mds estos planes de contribucion definida son parte
importante del total de activos destinados a pensiones. El Gréfico N°
5 presenta el peso de los planes de contribucién definida en el total de
activos de pensiones.
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Grafico N° 5
DISTRIBUCION DE PLANES EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES
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Finalmente el Grafico N° 6, presenta la evolucion de los activos acu-
mulados en fondos de pensiones privados en varias economias de la
OCDE. En general se observa un incremento significativo en la dltima
década.

Asi, se ve una tendencia tras observar las tasas de reemplazo, acti-
vos acumulados, o gente afiliada, que indican que estos planes estdn
siendo utilizados més. Claramente, ello tiene que ver con los desafios
que han enfrentado los sistemas de reparto como se estan solucionan-
do estos problemas. Una de las soluciones es multipilar, en donde se
complementan, el sistema de reparto que existia con el sistema de ca-
pitalizacién, cuestion similar, al menos en espiritu, al modelo inicial
de la reforma uruguaya. Muchas otras reformas han seguido esa direc-
cidn, a fin de obtener mejores pensiones pero también lidiar con los
desafios del envejecimiento, y los desafios fiscales que representan
los sistemas de reparto con la introduccién de mds sistemas de capi-
talizacion: que en muchos casos son voluntarios con algun incentivo
fiscal, en otros, se incluyen de manera obligatoria.
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Grafico N° 6
PORCENTAJE TOTAL DE ACTIVOS ANO 2013
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Fuente: OCDE 2013.

Con los antecedentes expuestos, consideramos que la diversificacion
del sistema de pensiones es un criterio importante para el propio jubi-
lado. Las fuentes de financiamiento para la jubilacién, y los esquemas
de capitalizacién son claramente complementarios y no sustitutos de
las pensiones publicas o del sistema de reparto. Asi, es necesario di-
sefar el sistema de manera que se complementen mds que compitan
0 que no tengan relacion entre ellos. En América Latina, por ejemplo,
hay dos pafses como Perti y Colombia, donde compiten entre s{ ambos
regimenes.

Respecto del envejecimiento poblacional, este plantea desafios para
ambos sistemas, si bien distintos en uno y otro caso. Una mayor tasa
de dependencia trae problemas de sostenibilidad financiera importan-
te a todos los sistemas de reparto, resultando en general en reformas
paramétricas que aumentan la edad de retiro, los ailos de contribucidn,
bajando las tasas de reemplazo o bajando directamente los beneficios.
En el caso de los sistemas de capitalizacidn, el incremento en la es-
peranza de vida también trae problemas desde el punto de vista finan-
ciero, especialmente respecto al manejo del riesgo de longevidad; con
los efectos que esto puede tener para la propia persona desde el punto
de vista de su calidad de vida.
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Por lo anterior las pensiones no contributivas tienen su lugar en los
sistemas de pensiones, pero su financiamiento es clave; es necesario
que el mismo genere la menor cantidad de distorsiones en otros as-
pectos del sistema de pensiones y del mercado de trabajo. Entre estos
ultimos existe un cierto grado de trade-off entre los niveles de benefi-
cios de ese tipo de pensiones y su costo.

Para un mejor disefio de los sistemas de capitalizacion se recogen ba-
sicamente tres principios rectores que deben respetarse en su disefio.

Uno es la coherencia, es decir, ser capaz de ver los programas de ca-
pitalizacion como un pilar mds dentro de un sistema integrado, lo cual
obliga a pensar en la coherencia del sistema de pensiones en su con-
junto, debiendo ser internamente coherentes. Por ello la fase de acu-
mulacion y la fase de pago deben estar en sintonia y no pueden estar
desequilibradas, lo que lleva a problemas graves en la administracién
de los fondos. También se requiere coherencia a la hora de monitorear
los riesgos que afectan el ingreso a la fase de retiro.

En segundo lugar estd la suficiencia, es decir pensiones adecuadas.
De ese punto de vista en general en los paises OCDE consideran los
sistemas de capitalizacién o los pilares de capitalizacién como com-
plementarios a otras fuentes de financiamiento de la jubilacion. Ellos
deben ser disefiados pensando en las tasas de contribucion, periodo
de contribucién, y otros elementos paramétricos del sistema de ca-
pitalizacién, tomando en cuenta de que son un complemento, para
llegar a una meta total de ingreso y el monto de jubilacién que recibe
el individuo al final.

Tercero, la eficiencia es clave en relacion con las estrategias de inver-
sién que reducen los riesgos extremos de una caida en el ingreso de
las personas muy importante. Cudles son y cudndo hay que ser més
o menos ‘“paternalista” con los individuos en términos a ofrecerles
estrategias semiautomaticas o abrirles toda una gama de opciones,
etc. Esto tiene relacion también con la educacion financiera, necesario
para su buen funcionamiento.

A su vez, hay una serie de aspectos que refieren a los beneficios que
se obtienen en la fase de pago, ya sean retiros programados o renta
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vitalicia. Obviamente, la renta vitalicia ayuda mucho mds a la persona
ante el riesgo de longevidad. Pero también hay muchos factores que
ayudan crear un mercado de rentas vitalicias donde los fondos pueden
lidiar con esos riesgos. A su vez, algunos temas estdn ganando mas
relevancia para aumentar el ahorro jubilatorio. En ellos se incluyen
los incentivos a la inscripcién pudiendo ser automadtico, obligatorio,
los incentivos al ahorro como por ejemplo tributarios (e.j.matching
contributions) o tasas de contribucidn crecientes cuando la base de
contribucién se incremente. Finalmente hay una agenda importante en
promover mds instrumentos de ahorro de bajo costo.
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COMO FORTALECER LOS SISTEMAS DE
PENSIONES MULTIPILARES
EN AMERICA LATINA

RODRIGO ACURA'

El presente documento tiene como objetivo analizar los avances que
ha significado la creacién de los sistemas de capitalizacion indivi-
dual en el funcionamiento de los sistemas de pensiones, identificar
los principales desafios existentes y plantear propuestas generales
para fortalecer los sistemas multipilares de pensiones en América La-
tina. La base de este documento es el libro publicado por SURA As-
set Management en 2015, que estudié las experiencias de seis paises
latinoamericanos que hicieron reformas a sus sistemas de pensiones
durante las décadas de los 80 y 90, y que introdujeron programas de
capitalizacién individual. La primera parte del documento destaca los
principales avances logrados con la introduccion de los sistemas de
capitalizacion individual en la regién. Una segunda parte revisa los
desafios mas relevantes que enfrentaran los sistemas de pensiones en
el futuro. Finalmente, se plantean algunas propuestas generales de
perfeccionamiento a los sistemas de pensiones, que permitirian mejo-
rar los beneficios que reciben los afiliados.

1. AVANCES LOGRADOS CON LA CREACION DE LOS SISTE-
MAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Las reformas a los sistemas de pensiones generaron un cambio es-
tructural en los principios de operacion, las caracteristicas y en la es-

1 Asesor externo de FIAP y socio de PrimAmérica Consultores. Ingeniero Comercial,
mencién Economia, de la Pontificia Universidad Catélica de Chile. Estudios de postgrado
en Macroeconomia Aplicada de la misma universidad. Rodrigo Acufia es socio de
PrimAmérica Consultores, empresa especializada en programas de seguridad social y
sistemas de pensiones y seguros. Ademds, es asesor externo de la Federacion Internacional
de Administradoras de Fondos de Pension, FIAP.
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tructura de incentivos de los programas contributivos de pensiones,
al pasar desde regimenes de reparto a sistemas de capitalizacion in-
dividual. Este cambio produjo importantes efectos en distintas areas
del desempefio de los programas de pensiones. Destaca entre ellos
la sostenibilidad financiera de los programas contributivos en el lar-
go plazo, seriamente amenazada en los regimenes de reparto por los
problemas financieros que enfrentan producto de las tendencias de-
mograficas y de la disminucién en la relacidn de activos a pasivos. En
cambio, en los sistemas contributivos de capitalizacion individual la
sostenibilidad financiera se resuelve, porque se vincula directamente
los beneficios entregados con los aportes realizados, sin perjuicio de
que existan otros desafios que también estdn presentes en los regime-
nes de reparto como, por ejemplo, la baja densidad de cotizacién.

Tomemos como referencia el caso chileno, en el cual el sistema de ca-
pitalizacién individual lleva mds afios de funcionamiento. El Grafico
N° 1 muestra la estimacion del déficit financiero que habrian tenido
los regimenes de reparto del antiguo sistema si no se hubiese hecho
la reforma que cred el sistema de capitalizacion individual. Como se
aprecia, sin la reforma, el déficit financiero de estos regimenes de
reparto se habria incrementado, tendiendo hacia la década del 2050
a niveles del orden del 8% del PIB. Esto a pesar de las reformas pa-
ramétricas realizadas durante la década del 70 que disminuyeron el
déficit, y de tasas de cotizacidn sobre el 20%, muy superiores a las
tasas vigentes en el sistema de capitalizacién individual.
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Grafico N° 1
CHILE, SUPERAVIT (DEFICIT) DE LOS REGIMENES DE REPARTO DEL SISTEMA
ANTIGUO DE PENSIONES (% PIB)
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Fuente: Cerda, Rodrigo (Mayo, 2006).

Por otra parte, el Grifico N° 2 muestra la disminucién sistemadtica
que genera la reforma en el déficit operacional de los regimenes de
reparto de Chile. Solo durante los primeros afios de la transicién de un
sistema a otro este déficit se incrementa hasta niveles cercanos al 5%
del PIB, debido al desvio de cotizaciones de los regimenes de reparto
al sistema de capitalizacién individual. Sin embargo, después de cum-
plida esta etapa de transicion y a medida que disminuyen los flujos de
pago de pensiones de los regimenes de reparto, se va produciendo una
disminucién de los déficits financieros del sistema antiguo, y se pro-
yecta que dicho déficit tenderd a desaparecer hacia la década del 2050.
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Grafico N° 2
CHiLE, DEFICIT OPERACIONAL DEL SISTEMA ANTIGUO DE PENSIONES (% PIB)
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Fuente: Arenas de Mesa, Alberto; Benavides, Paula; Castillo, José Luis; Gonzalez, Leonardo
(Diciembre 2009).

Estas cifras muestran que la reforma y la creacion del sistema de ca-
pitalizacion individual produjo en Chile un cambio sustancial en la
realidad financiera de los regimenes de reparto y también en el presu-
puesto publico. La disminucién de los recursos fiscales destinados al
financiamiento de los déficit de los regimenes de reparto liberé fondos
del presupuesto publico, que pudieron ser orientados hacia el finan-
ciamiento de otros programas sociales, entre ellos, las pensiones no
contributivas. De hecho, la reforma previsional de 2008 que se hizo
en Chile y que cred el sistema solidario de pensiones, fue financiada
en gran parte con los recursos provenientes de esta liberacién, como
se reconoci6 en el mensaje presidencial que acompaiié a la reforma.

La mejora de la situacion financiera de los sistemas de pensiones se
aprecia también en otros paises. Por ejemplo, los Graficos N° 3 y N° 4
presentan los cambios en los déficits financieros de los regimenes de
reparto en Colombia y El Salvador. En ambos casos existian déficits
actuariales significativos sin reforma. En Colombia se estima que el
valor presente neto del déficit actuarial era de 297% del PIB sin refor-
ma, mientras que con la reforma que cre6 el sistema de capitalizacion
individual bajé a 162% del PIB. En El Salvador el valor presente del
déficit fiscal de los regimenes de reparto sin reforma se estimé en un
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200% del PIB. Con reforma y la creacién del sistema de capitaliza-
cién individual, el costo fiscal del sistema de pensiones bajé a niveles
del 76% del PIB.

Grafico N° 3
CoLoMmBIA: DEUDA ACTUARIAL REGIMENES DE REPARTO (% DEL PIB)
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Fuente: Villar, Leonardo; Forero, David; Becerra, Alejandro (2014).

Grafico N° 4
EL SALVADOR: DEFICIT FISCAL PENSIONES (SIN REFORMA) Y COSTO FISCAL POR
PENSIONES (CON REFORMA) (% DEL PIB)
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Fuente: Novellino, René (2013); SURA Asset Management (2015).

En consecuencia, los primeros dos avances importantes que genera-
ron las reformas fueron la recuperacion de la sostenibilidad financiera
de los programas contributivos en el largo plazo, y la liberacion de
recursos publicos que pueden destinarse a otros programas sociales
focalizados en los sectores de menores ingresos, como son las pensio-
nes no contributivas.

Otro avance logrado con las reformas, no muy destacado, consiste
en la mayor equidad existente entre trabajadores. En los programas
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de capitalizacién individual, todos los trabajadores tienen los mismos
derechos y obligaciones, independientemente del sector econémico o
la empresa en la cual trabajen o de la administradora en la cual estén
adscritos. Ello no ocurre en los regimenes de reparto, en los cuales
existen grandes diferencias en las tasas de cotizacion, los beneficios
otorgados a los pensionados y en las condiciones de elegibilidad, se-
glin sea el tipo de trabajo y la entidad administradora a la cual perte-
nezcan los trabajadores. Ademds, en general los sectores de menores
ingresos y las mujeres estdn en peor situacion relativa. Una alta pro-
porcidn de estos segmentos de trabajadores no alcanza a recibir pen-
siones, porque no cumple con los requisitos exigidos para su obten-
cién, perdiendo, total o parcialmente, los aportes realizados durante la
vida activa. En contraste, los sectores de mayores ingresos, que tienen
usualmente un mejor comportamiento de pago de las cotizaciones,
pueden cumplir con los requisitos que se exigen para pensionarse.

Adicionalmente, la equidad se ve afectada en los regimenes de repar-
to por el alto compromiso financiero del presupuesto publico con el
financiamiento de los programas contributivos que, como se indicé
previamente, favorece en mayor medida a los trabajadores de mayores
ingresos. Por ejemplo, en Colombia se destina en la actualidad aproxi-
madamente un 3,8% del PIB a financiar los déficits de los regimenes
de reparto, mientras que, por otro lado, solo se gasta un 0,1% del PIB
en el financiamiento de las pensiones no contributivas focalizadas en
los sectores de menores ingresos.

Estos problemas de equidad se resuelven en los sistemas multipilares
de pensiones, con sistemas de capitalizacién individual que entregan
beneficios directamente vinculados a los aportes realizados, y pilares
no contributivos de pensiones que otorgan beneficios dirigidos a las
personas de menores ingresos financiados con recursos publicos.

Otro avance destacable que implicaron las reformas que crearon los
sistemas de capitalizacién individual, es la disminucién de la subco-
bertura oculta existente en los regimenes de reparto, es decir, trabaja-
dores que cotizan durante algunos periodos de la vida laboral y, por lo
tanto, aparecen cubiertos en dichos regimenes, pero no reciben bene-
ficios al llegar a la fecha de retiro por no cumplir con los requisitos de
afnos de cotizacion exigidos. Se trata de un tema no menor. El Gréfico
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N° 5 presenta datos de Chile y Perti, donde se observa que una de cada
dos personas en Chile y dos de cada tres en Pert que llegan a la fecha
de pension en los regimenes de reparto, no recibe beneficios por no
cumplir con los requisitos establecidos para ello. Esto no ocurre en los
sistemas de capitalizacion individual, en los cuales los saldos acumu-
lados por los afiliados en las cuentas individuales se destinan al pago
de sus beneficios o los del grupo familiar, independiente del nimero
de anos que hayan cotizado.

Grafico N° 5
PORCENTAJE DE AFILIADOS QUE LLEGAN A LA EDAD DE PENSION Y QUE NO
RECIBEN BENEFICIOS EN LOS REGIMENES DE REPARTO
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Fuente: Sura Asset Management (2015).

Un avance adicional que produjo la creacion de los sistemas de capi-
talizacién individual dice relacion con la transparencia en el funcio-
namiento y gestion de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). Esta transparencia permite contar con los antecedentes nece-
sarios para hacer diagndsticos y evaluaciones del funcionamiento del
sistema, identificar sus fortalezas y debilidades, asi como plantear
propuestas de perfeccionamiento, como ha ocurrido en los distintos
paises a lo largo de los afios que llevan operando este tipo de sistemas.
Ello contrasta con la opacidad existente en los regimenes de reparto.

Por otra parte, los resultados de la gestion de las inversiones y las ren-
tabilidades de los fondos de pensiones han sido buenas en los paises
estudiados. En promedio, la rentabilidad real anual desde los inicios
de los sistemas, sin descontar las comisiones, fluctia entre 6,5% y
8,6%, cifra bastante superior a la inicialmente esperada. En cuanto a
las comisiones, se ha registrado una tendencia decreciente, sin per-
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juicio de que puedan tomarse medidas adicionales para potenciar la
competencia y lograr reducciones adicionales. En México, en dieci-
siete anos de operacion del sistema de capitalizacion individual, las
comisiones han bajado en torno al 90%. En Chile, si se considera el
nivel maximo de comisiones del afio 83 y se compara con las comi-
siones vigentes en 2015, incluyendo la prima del seguro de invalidez
y sobrevivencia, la caida es en torno al 50%.

Por dltimo, otro avance importante que generd la creacién de los siste-
mas de capitalizacién individual fue un impacto macroeconémico po-
sitivo, provocado por los efectos favorables que este tipo de sistemas
tiene en los mercados del trabajo, capitales, ahorro e inversién, desa-
rrollo financiero y la ganancia que ello implicé en la productividad de
factores. Durante el afio 2013 SURA Asset Management hizo varios
estudios de estos efectos, los cuales concluyeron que la creacién de
los sistemas de capitalizacién individual produjo un mayor crecimien-
to anual del PIB de entre 0,3 y 0,6 puntos porcentuales dependiendo
del pafs.

2. PRINCIPALES DESAFIOS FUTUROS DE LOS SISTEMAS DE
PENSIONES

Uno de los desafios mds importantes que tienen actualmente los sis-
temas de pensiones es la baja cobertura y densidad de cotizacién que
muestran los programas contributivos. Estos problemas tienen su ori-
gen principal en las caracteristicas estructurales de los mercados labo-
rales de cada pais, que adolecen de una alta informalidad, bajos ingre-
sos promedio de los trabajadores y de problemas de evasion y elusion
de cotizaciones. No obstante, también hay elementos de disefio de los
programas de seguridad social y de pensiones que influyen sobre la
cobertura y la densidad de cotizacion, y que si son mejorados pueden
contribuir a reducir la magnitud de estos problemas.

Un segundo desafio significativo es la brecha estimada entre las pen-
siones que los sistemas otorgaran y las tasas de reemplazo esperadas
por los afiliados y aquellas que se tuvieron en consideracién al mo-
mento de crear los sistemas de capitalizacién individual.
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Los célculos de tasas de reemplazo efectivas realizados hasta la fecha
para algunos paises muestran que las tasas son adecuadas para perso-
nas que tienen un comportamiento regular en el pago de las cotiza-
ciones y que, por lo tanto, no tienen muchos periodos con “lagunas
previsionales”. Por ejemplo, en el caso de Chile un informe realizado
por Ricardo Paredes que estudid la situacion de los nuevos pensiona-
dos entre enero y marzo de 2012, concluy6 que las tasas de reemplazo
promedio para los hombres eran de 87% y para las mujeres de 58%,
sumando el financiamiento proveniente del ahorro obligatorio y del
ahorro voluntario y los beneficios concedidos por el sistema solidario
de pensiones. Estos cdlculos se hicieron para afiliados con diez o mas
anos de cotizacion. En el caso de Pert, los estudios muestran tasas
de reemplazo para personas que han cotizado con cierta regularidad,
superiores al 60%.

Sin embargo, las estimaciones de las tasas de reemplazo que los sis-
temas de capitalizacion individual podran entregar en el futuro a sus
afiliados son inferiores, debido a la tendencia descendente de las tasas
de interés y de la rentabilidad de las inversiones, y al aumento de las
expectativas de vida. Este deterioro de variables que son importantes
en los resultados de pension, junto a la baja cobertura y densidad de
cotizacion que registran los afiliados, plantea el desafio de realizar los
ajustes y perfeccionamientos necesarios a los sistemas de pensiones
para lograr cumplir con su objetivo esencial, que es entregar adecua-
das pensiones y tasas de reemplazo a la mayor cantidad de los traba-
jadores, a costos razonables y sostenibles a largo plazo. El desafio es
especialmente significativo en el caso de los trabajadores de ingresos
medios y bajos, que usualmente tienen malos comportamientos de co-
tizacion debido a sus historias laborales.

La solucién exige distintos tipos de medidas, como la complementa-
cién de los beneficios otorgados por los programas contributivos y no
contributivos que conforman los sistemas de pensiones; la entrega de
informacién y educacidn apropiada a los afiliados para que participen
activamente en el logro de metas razonables de pension; y la revision
del disefio y los pardmetros de los programas de pension contributivos
para asegurar su consistencia con los objetivos de pensiones. Si bien
los sistemas de capitalizacion individual no definen los niveles de be-
neficios por vejez que recibirdn sus afiliados, pues estos dependen de
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los saldos acumulados en las cuentas individuales al finalizar la etapa
activa, si debieran establecer tasas de reemplazo de referencia a obte-
ner por los afiliados, segin su comportamiento de cotizacién.

Como se indicé previamente, desde que se crearon los sistemas de
capitalizacion individual en las décadas de los 80 y 90 se han produci-
do cambios sustanciales en las variables que afectan la calidad de las
pensiones. Los niveles de cobertura y de densidad de cotizacién han
sido inferiores a lo esperado, mientras que las rentabilidades reales de
las inversiones de los fondos de pensiones han sido superiores a las
que se anticiparon cuando se crearon los sistemas, pero han tendido
a decrecer; de hecho, en los ultimos cinco afios la rentabilidad real
promedio anual ha fluctuado entre 2% y 5% dependiendo del pais. A
su vez, las expectativas de vida a la edad de pensién han aumentado;
por ejemplo, en el caso chileno se han incrementado desde la década
del 80 en torno a seis y siete afios, para hombres y mujeres, respecti-
vamente. Finalmente, se ha apreciado también una baja en las tasas
de interés de conversion de los saldos acumulados en flujos de pen-
sidon; tomando nuevamente el caso chileno como referencia, la tasa de
interés de venta de las rentas vitalicias ha bajado més de tres puntos
porcentuales en los dltimos quince afios.

A pesar de todos estos cambios que han afectado los niveles de pen-
sién que pueden otorgar los sistemas de capitalizacion individual, no
se han realizado ajustes a sus pardmetros principales (tasas de coti-
zacion, edades legales de pensidn) que aseguren su consistencia con
los objetivos de pensidn. En esta materia, el desafio es establecer una
institucionalidad que permita revisar y ajustar dichos pardmetros pe-
riédicamente y con fundamentos técnicos, y aislar en la mayor medida
posible la realizacion de los cambios de los ciclos politico-electorales.

Otro aspecto vital para el logro del objetivo de los sistemas de pen-
siones, es la mejora en la integracion y complementacion entre los
distintos pilares que los conforman. La experiencia de los afos 80
y 90 muestra que la creacion de los sistemas de capitalizacién indi-
vidual fue insuficiente para entregar tasas de reemplazo adecuadas
a todos los trabajadores, y para evitar el riesgo de que una porcioén
importante de estos caiga en la pobreza a la fecha de retiro. Dado lo
anterior, a partir del 2000 numerosos paises de Latinoamérica comen-
zaron a crear y desarrollar sistemas de pensiones no contributivas, a
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fin de combatir la pobreza y ayudar a las personas que no contaban
con un monto suficiente de pensidn para financiar sus gastos bdsicos
de vida a la fecha de retiro. Este proceso fue necesario, pero planted
un nuevo desafio: evitar que se produzca un circulo vicioso en el sis-
tema de pensiones, pues la expansion de la cobertura y el aumento de
los montos de las pensiones no contributivas puede desincentivar los
aportes a los programas contributivos, lo cual, a su vez, puede provo-
car una disminucién de sus beneficios, generando nuevas presiones
para una mayor cobertura y un aumento adicional de las pensiones no
contributivas. Ello se debe enfrentar con una buena planificacion y
complementacién entre los distintos pilares del sistema de pensiones,
con el objetivo de proveer entre todos ellos adecuadas pensiones a las
personas en la etapa pasiva.

Adicionalmente, existe en la regién latinoamericana una fragmenta-
cién importante de los programas de pensiones, tanto no contributivos
como contributivos, lo que ocasiona problemas de eficiencia, cober-
tura y equidad.

Por otra parte, en general los programas de ahorro previsional vo-
luntario no estdn contribuyendo significativamente a la provisién de
pensiones. Esto hace necesario incrementar los esfuerzos realizados
para aumentar el desarrollo de este tipo de planes en la region, cuyos
mercados se encuentran poco desarrollados, salvo en algunos paises
como Colombia, México y Chile, donde los fondos voluntarios llegan
aproximadamente a un 5% o 6% de los fondos obligatorios y a niveles
equivalentes al 2% o 3% del PIB.

A medida que se desarrollan los sistemas de pensiones, también se
requiere avanzar en la seguridad de los recursos previsionales y de
los beneficios de pensién, tanto en la etapa de acumulacién como en
la etapa de desacumulacién. En la fase activa es necesario revisar el
nimero y tipo apropiado de multifondos de pension, la libertad de
eleccién que tienen los afiliados para escoger entre ellos y las restric-
ciones que se imponen para elegir portafolios de inversion a medida
que se acerca la fecha de retiro. Igualmente, deben analizarse cuida-
dosamente las opciones que por default se estructuran para los afilia-
dos que no toman decisiones de fondo de pension, pues representan
una alta proporcidn del total de los afiliados. Por su parte, en la etapa
de desacumulacién debe analizarse y controlarse los riesgos de inver-
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sién y de longevidad que enfrentan los pensionados, especialmente en
la modalidad de retiro programado.

Por ultimo, deben removerse ciertos obstidculos que no permiten de-
sarrollar todo el potencial y las ventajas de los sistemas de capitali-
zacion individual, especialmente en materia de inversiones. Asi, por
ejemplo, en El Salvador se imponen limites minimos a las inversiones
en titulos estatales, los cuales son emitidos a tasas inferiores a las
mercado, perjudicando la rentabilidad de los recursos previsionales
y las pensiones de los afiliados. Por su parte, en México se coloca un
limite mdximo de 20% para las inversiones en el extranjero. En estos
paises y en otros resulta indispensable avanzar hacia una ampliacién
y flexibilizacién de las oportunidades de inversion de los fondos de
pensiones.

También se requiere seguir fortaleciendo la competencia entre las
distintas entidades administradoras, para potenciar la mejora de sus
atributos previsionales. Hasta la fecha los principales esfuerzos de las
autoridades se han centrado en potenciar la competencia para generar
disminuciones de las comisiones, lo cual es importante, pero debe
complementarse con medidas que fortalezcan la competencia por me-
jorar la rentabilidad y el servicio que las administradoras ofrecen a los
afiliados, pues ambos pueden aportar significativamente a una mayor
calidad de las pensiones. Por ejemplo, una mejora en la informacion
y educacién que entregan las administradoras (y las autoridades) a los
afiliados, durante toda la vida activa, con mensajes simples que enfa-
ticen el logro de los flujos de pensién deseados en el largo plazo, més
que las rentabilidades y volatilidades de las inversiones en el corto
plazo, puede ayudar a los afiliados a definir y obtener sus metas de
pension para la etapa pasiva.
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3. PROPUESTAS GENERALES DE PERFECCIONAMIENTO

Algunas propuestas generales de perfeccionamiento que surgen de los
estudios realizados a los seis sistemas de pensiones en Latinoamérica
(ver Figura N° 1), son una mayor universalidad en la entrega de las
pensiones no contributivas, excluyendo a los sectores de mds altos in-
gresos, y una mejor definicion de los montos de las mismas, de modo
que se cumpla con el objetivo del pilar solidario, que es combatir la
pobreza, y al mismo tiempo no se desincentiven las cotizaciones a los
programas contributivos con la entrega de beneficios demasiado altos.
Las pensiones no contributivas debieran ser financiadas con recursos
del presupuesto del sector publico.

Es importante avanzar también hacia la generacién de una mayor
cultura de ahorro en general y del ahorro previsional en particular,
proveyendo a las personas de mecanismos simples y adecuados de
cotizacion que reconozcan la realidad de los distintos trabajadores y
de nuestros mercados laborales.

Figura N° 1
PROPUESTAS DE INTEGRACION Y COMPLEMENTACION SISTEMAS DE PENSIONES

Pilar Ahorro | — Mejorar caracteristicas planes: liquidez, productos,

Previsional opciones de inversion, entidades, administradoras.
Voluntario

Plan . .
o — Eliminar competencia entre programas

I — Fortalecer sistemas de capitalizacion individual
—  Eliminar impuesto implicitos a los afiliados

Pilar No
Contributivo | —  Pensién “universal” financiada con presupuesto

publico y cultura del ahorro

En el pilar contributivo debe eliminarse la competencia que existe
en varios paises entre los programas de reparto y los programas de
capitalizacién individual, dados los efectos negativos que esta com-
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petencia tiene en la eficiencia, equidad y cobertura de los sistemas de
pensiones.

Se requiere también fortalecer los sistemas de capitalizacion indivi-
dual de acuerdo a los lineamientos mencionados en el documento, asi
como eliminar algunos impuestos implicitos que gravan a los afilia-
dos. Por ejemplo, en El Salvador se obliga a las nuevas generaciones
de afiliados de los sistemas de capitalizacién individual a invertir sus
recursos previsionales en instrumentos ptiblicos con tasas se interés
sustancialmente inferiores a las de mercado, con el costo que ello sig-
nifica en términos de rentabilidad y de los beneficios que dichos afi-
liados van a poder recibir en el futuro.

Por otra parte, es muy importante que se fortalezca el pilar de ahorro
previsional voluntario. Actualmente no estd contribuyendo significa-
tivamente a una adecuada provisién de pensiones, por lo cual deben
revisarse las caracteristicas de los planes para incentivar su desarro-
llo, en particular la liquidez, las opciones de inversion, los incentivos
fiscales, los mecanismos de aportes, la competencia entre administra-
doras y las actividades de comunicacion y educacion.

La experiencia muestra que un adecuado diseno de las caracteristi-
cas de este tipo de planes, como la existencia de liquidez con ciertas
restricciones, puede estimular fuertemente el crecimiento del ahorro
voluntario. Igualmente, es relevante mejorar las opciones de inver-
sién, especialmente en paises donde solo estdn autorizadas las mismas
inversiones o fondos que en el ahorro obligatorio, y estos tienen, a su
vez, restricciones relativamente importantes para aprovechar distin-
tas oportunidades de inversidn y lograr una adecuada diversificacion.
Complementariamente, debe aumentarse la competencia entre las dis-
tintas entidades administradoras, lo cual contribuye no solamente a la
mejora de los distintos atributos de esas entidades, sino que también
a la entrega de mayor informacién a los afiliados a través de los dife-
rentes canales utilizados para distribuir los planes.

Un punto final importante es aprovechar la experiencia internacional
existente en materia de la aplicacién del enrolamiento y escalamien-
to automadtico, asi como de las opciones por default, a los planes de
ahorro previsional voluntario. Paises como Estados Unidos, Nueva
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Zelanda y Reino Unido han hecho uso con éxito de estos mecanismos
en este tipo de planes.
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EL SISTEMA MULTIPILAR INTEGRADO Y
COMPLEMENTARIO DE CHILE

RicARDO PAREDES!

Entre los hitos del sistema previsional chileno encontramos, a prin-
cipios de los afios 80, la creacion del sistema de capitalizacion in-
dividual, el cual fue reformado en el afio 2008, a partir de las reco-
mendaciones de una comisioén presidencial, también conocida como
la comision Marcel. Asi, se crea el pilar solidario para el 60% de la
poblacién de menores ingresos, el cual estd financiado con impuestos
generales. Junto a ello se suman otras medidas tales como licitacion
de carteras, un bono por hijo, etc.

Entre el 2011 y el 2014 en Chile se produce una ola creciente de pro-
testas estudiantiles que instaura fuertemente la idea de una sociedad
de derechos, que se requieren servir, y que las personas tienen dere-
chos a un conjunto de cosas que deben ser provistas por el Estado.
Tales demandas no fueron en absoluto contenidas. Por el contrario, el
sistema politico las alent6 y reforzd, generando un proceso creciente
de solicitudes sin limites, parcialmente transformado en el programa
de gobierno.

El programa de gobierno recoge la existencia de un descontento de
la calidad de las pensiones, el cual seria producto de la desalineacion
entre los afos de esfuerzo en el mercado laboral y una pension que no
se condice con las expectativas. Existe en el programa un diagnéstico
implicito en el cual los pensionados han estado por muchos afios tra-

1 Economista de la Universidad de Chile, y mdster y Ph.D en economia de la Universidad
de California. Fue profesor titular de la Universidad de Chile y decano de la Facultad de
Economia de esa universidad. Es actualmente Rector del DuocUC, profesor titular de la
Pontificia Universidad Catélica de Chile, y miembro del Consejo Consultivo Previsional.
Fue miembro de la Comision de Reforma Previsional de Chile.
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bajando en el mercado laboral, aportando, se supone implicitamente,
y con un nivel de expectativas definidas. De alli que se plantea que
para aspirar a una vejez digna y proteccién frente a la invalidez y so-
brevivencia, se encargard un estudio sobre el sistema de pensiones a
un equipo de expertos nacionales e internacionales para proponer las
alternativas de solucion. En tal contexto, es creada una segunda comi-
sién de pensiones, liderada por David Bravo, la cual funcioné entre el
2014 y 2015, para sugerir nuevas reformas al sistema.

La Comisién Bravo, conformada por 24 miembros, fue bastante he-
terogénea en la formacion, trasfondo e intereses de los mismos. Des-
tacaron algunos miembros por su alta reputacion académica en eco-
nomia, tales como Nicholas Barr, Olivia Mitchell, Costas Meghir y
Orazio Attanasio, profesores a tiempo completo en prestigiosas uni-
versidades de Estados Unidos y en Inglaterra.

La presencia de un grupo de connotados miembros internacionales,
la mayoria con varios escritos y visiones en general criticas a aspec-
tos del modelo de capitalizacién individual implementado en Chile,
planted un desafio respecto a su integracién con la gran mayoria de
los miembros nacionales. Es que la forma de funcionamiento de la
Comisién implicd intenso trabajo presencial: 65 sesiones de trabajo
en espafiol, 78 audiencias publicas, visitas a regiones para recibir la
opinién de la gente sobre lo que creen o evalian es el sistema de
pensiones. La forma de integrar a los miembros internacionales fue a
través de tres reuniones intensivas de tres dias cada una en la cuales
se involucraron fuertemente en el trabajo.

En materia de diagnéstico, hubo consenso sobre las bajas pensiones
y necesidad de hacer algo para beneficiar a las personas y protegerlas
en la vejez. Del mismo modo, que el pilar solidario, esta pensién no
contributiva o apoyo, sea incrementado en el tiempo en la medida de
los recursos disponibles. También es claro que para Chile, la tasa de
cotizacion es comparativamente baja, 10%. Los siete afios adicionales
de expectativas de vida que existen en Chile requieren bastantes mas
afios de contribucidn para financiarlos, ya que un afio de contribu-
cién financia solamente un mes de pensién con tasas de reemplazo al
100%.
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Otro factor de acuerdo fue el costo fiscal de la transicién, el cual llegd
a ser del 5% del PIB, cuestion que explica por qué el Fondo Monetario
Internacional, en ese tiempo, no apoyaba la transicion hacia el sistema
de capitalizacion.

Elementos centrales de la discusién en la comision para parte de sus
integrantes fueron el origen, la legitimidad y las expectativas del sis-
tema. No obstante, el deterioro de los indicadores econdmicos de Chi-
le en el curso del trabajo, introduce una nota de pragmatismo que
apunta a un propdsito comun: mejorar la situacién de la gente de méas
de edad.

Es claro que el transito desde el reparto a la capitalizacién es poco
atractivo por los recursos que implica, pero desde la capitalizacién al
reparto, es muy atractiva una reversion. Uno puede mejorar rdpida-
mente las pensiones con los fondos de los trabajadores hoy sin conse-
cuencias sino hasta muchos después. Por ello, algunos miembros de la
comision enfatizaron la necesidad de que cualquier solucidn deberia
ser sustentable y considerarse a las generaciones futuras. El sistema
de pensiones no puede evaluarse para los proximos 10 afios, sino que
debe pensarse en 50 afios.

En términos de tasas de reemplazo, si se considera la dltima liqui-
dacién de sueldo y la pension de una persona, la tasa de reemplazo
perfectamente podria ser de 30%. Si se compara la situacion similar
en el sistema antiguo las pensiones son muy distintas. Pero cuando se
investiga la causa de tal diferencia, encontramos situaciones como el
trabajo en el sector ptblico por varios afos, en el cual no se cotiza por
la totalidad de los ingresos.

Existieron también importantes aportes externos a temas técnicos.
Respecto de las tasas de reemplazo, se sugirieron rangos entre 35% y
120%. A partir de estas disimiles posiciones el debate llevo finalmente
a lo presentado en el informe, y que aparentemente, la respuesta esté
dada en ejercicios y metodologias planteadas y estudios encargados
a la OCDE, pero en el cual carece de sentido analizar la contribucion
de las AFP’s en el sistema, ya que el modelo de la OCDE carece de
elasticidades implicitas y se basa en supuestos que no se cumplen en
Chile. Para ilustrar, si Chile tuviera una tasa de contribucién a nivel
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de la media de la OCDE, la tasa de remplazo chilena seria el doble de
la estimada en el modelo OCDE.

Esta drea tuvo poco andlisis, no obstante disponer de datos efectivos.
Considérese la interpretacion de esta tasa. Es posible entenderla como
una forma de medir como el sistema transforma ahorro en pension, lo
cual necesariamente implica la rentabilidad, lo que a su vez requiere
observar las cotizaciones de toda la vida. Si por el contrario, se con-
sidera como una forma de medir la forma de suavizar el consumo, se
relacionard con el dltimo salario.

La primera forma, como el sistema transforma el ahorro en pension,
requiere considerar un periodo largo, relaciondndose con el quehacer
de las AFP’s.

No obstante, hay situaciones que escapan a la responsabilidad de las
administradoras. El Grafico N° 1 muestra el nimero de afios que co-
tizaron las mujeres que aparecen como pensionadas en la edad legal.
Pricticamente la totalidad cotiz6 menos de un afio, cuestién que no
guarda relacion con el sistema de capitalizacion.

Grafico N° 1
AROS DE COTIZACION DE MUJERES PENSIONADAS EN EDAD LEGAL

14,000 -

12,000 - N° de mujeres pensionadas vejez edad legal

10,000 - / Principalmente Bono por hijo
8,000
6,000
4,000
2,000

0+

Oal Tas 5a10 10a15 15220 20a25 25a30 30a35 35a40
Fuente: OCDE 2013.

Si consideramos como tasas de reemplazo la transformacién de ahorro
en pensioén futura, las tasas de reemplazo efectivas se encuentran entre
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76 y 87% para hombres; y sustancialmente menores para mujeres, por
razones que no son asociables a la administracidn de los fondos, como
se muestra en el Grafico N° 2 y N° 3.

Gréfico N° 2
TASAS DE REEMPLAZO BRUTAS Y NETAS, HOMBRES
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Fuente: OCDE 2013.

Grafico N° 3
TASAS DE REEMPLAZO BRUTA Y NETA, MUJERES
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Fuente: OCDE 2013.
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Otras actividades de la comisién fueron una serie de encuestas, trabajos
y entrevistas con las personas. De ellas se pudo concluir la existencia de
una mala idea general del sistema; el 70% de la gente opina negativa-
mente sobre las AFP. Pero simultaneamente, se desconoce la forma en
que el sistema funciona, a la vez que una gran cantidad de personas en
Chile, sefiala de que la pension debe tener relacion con los aportes que
uno ha hecho en vida.

Desde el punto de vista estructural los resultados de la comisién se
plasmaron en diversas propuestas. La relacionada a retornar al sistema
de reparto fue apoyada por solo un comisionado. Este resultado fue
interesante, por cuanto si bien existian numerosos estudios “académi-
cos” que sugerian la posibilidad de aumentar fuertemente las tasas de
reemplazo en las pensiones hoy, con una vuelta rdpida el sistema de
reparto, cuando se analizaron internamente, se contrastaron con las
tablas de mortalidad, los aportes, etc., esta solucién no era sostenible
y si extremadamente cara.

Las otras propuestas, denominadas respectivamente Ay B, implicaban
el fortalecimiento del pilar solidario (propuesta A), apoyada por 12
votos, y un sistema con un componente de capitalizacién y de reparto
a través de una cuenta tedrica (propuesta B) apoyada por 11 votos.

Esta dltima plantea mayores pensiones ya con un aporte del 10% del
Estado y de los empleadores. Una cotizacidn a un fondo de reparto por
los primeros $350.000 y luego capitalizacion. Esta cifra, en Chile es
un porcentaje alto, parte importante de la poblacién gana menos. Re-
sulta también muy atractiva por la ausencia de una reforma tributaria,
pero plantea la pregunta del financiamiento del componente nocional
cuando las primeras generaciones bajo ese sistema se pensionen. Para
que se sostenga tal propuesta se requerird una reforma tributaria en
el afio 35, cuestion que no estd explicitada. Lo correcto es plantearlo
con endeudamiento o con reforma tributaria al dia de hoy, cuestiones
ambas que tienen efecto en el ahorro nacional. Se sacan fondos de las
contribuciones hoy que van a ahorro nacional a financiar inversion
para financiar pensiones. Esa reduccion de recursos tiene algtin efec-
to, pero se desconoce la entidad del mismo.
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Respecto a medidas especificas, se plantea en primer lugar, igualacién
de afios para pensionarse en 65 afios y seguimiento en base de tablas
de vida. La implementacion es paulatina. En segundo, la contribucion
para financiar el pilar solidario. Al respecto no hubo debate sobre los
efectos de la medida en el empleo, pero 4 puntos, 40% a aumentar un
impuesto al trabajo, parece caro y probablemente tendra efectos en el
empleo.

En tercer lugar se plante6 la AFP estatal. Aqui hubo un amplio apoyo
entendiendo que para un porcentaje importante de especialistas no tie-
ne gran impacto, sino que su justificacion es la falta de legitimizacion
del sistema.
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RESUMEN

El envejecimiento de la poblacién ha sido una de las principales cau-
sas por la cual, en muchas partes del mundo, se estd avanzando ha-
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cia sistemas de pensiones basados en planes de contribucién definida
(CD) més que en beneficio definido (BD), como resultaba tradicio-
nal. Sin embargo, esto ha implicado transferir riesgos a los individuos
reduciendo el elemento de seguro al interior de los sistemas. Tiene
sentido el financiar con ahorro una etapa que ahora tiene mayor proba-
bilidad de ocurrencia, pero aun asi hay espacio para las ventajas de un
seguro, especialmente para el financiamiento de beneficios a edades
avanzadas. En este estudio se analiza como un seguro de longevidad
puede contribuir al financiamiento eficiente de beneficios de pension
en el contexto de los sistemas de CD de cuatro paises. Un seguro de
longevidad permite cubrir este riesgo para el caso de retiro programa-
do o situaciones en las cuales se permita el retiro de los fondos ahorra-
dos en forma de suma alzada, donde hoy no esta cubierto. A su vez, al
no desviar recursos a mayores pensiones de sobrevivencia o herencia,
y reducir el costo de las rentas vitalicias, permite también aumentar
las pensiones en general, mds que un aumento en tasas de cotizacién.
Este esquema permite también incorporar elementos de solidaridad a
los sistemas de CD, entre géneros y respecto de personas de mayor
vulnerabilidad. También conlleva mayor eficiencia de los sistemas
no contributivos aumentando su sustentabilidad y el nivel de bene-
ficios. El aspecto mds importante estd en entregar proteccion frente
a un evento que, como todo seguro, tiene mayor valor para quienes
tienen menor capacidad de hacer frente a su ocurrencia. Esto va mas
alla del valor monetario de las prestaciones; cuando no se tienen las
herramientas para afrontar la etapa de edad avanzada.

RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo presenta la alternativa de incorporar seguro de longevi-
dad a sistemas de contribucién definida (CD) en los casos de Chile,
Colombia, México y Peru. Este es un elemento que se encuentra na-
turalmente presente en sistemas de beneficio definido y no asi cuando
los paises han implementado esquemas de contribucidn definida. En
estos casos, al momento del retiro se establece la opcién de modalida-
des de pension que preservan la propiedad del fondo, ya sea a través
de retiros programados o devolucién de saldo. Es en estos casos don-
de no es obligatorio el financiamiento de cobertura de longevidad. Si
bien este es un elemento consistente con esquemas que se basan en el
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ahorro, dejan al margen del financiamiento de pensiones de vejez una
parte de los recursos contribuidos a lo largo de la vida activa.

En el presente contexto de aumento de la longevidad, y bajas tasas
de interés pasa a ser relevante el encontrar formulas lo mas eficiente
posibles para el financiamiento de las pensiones, no solo para los pai-
ses bajo andlisis sino para los sistemas de pensiones en general. Cabe
destacar que en el caso de América Latina se suma a estos desafios
que enfrentan sistemas de pensiones de paises desarrollados un bajo
nivel de cobertura contributiva, asociado al desempefio del mercado
laboral. Es por ello, que se explora el utilizar un componente de se-
guro mas alld de los actuales elementos de cobertura de invalidez y
sobrevivencia presentes en los sistemas de los cuatro paises. Un segu-
ro de longevidad no da respuesta a todas las dificultades y desafios de
los sistemas de pensiones, pero se muestra en este estudio la potencial
contribucién al financiamiento de beneficios en el contexto de este
tipo de esquemas.

Se calcula para estos efectos el costo de un seguro de longevidad para
el caso de los cuatro paises, de tal manera que se den distintos nive-
les de cobertura a partir de edades avanzadas alternativas. Mientras
mayor es la cobertura y menor la edad a la cual comienza a operar,
mads alto es el costo del seguro. A su vez, se ven diferencias entre los
paises que tienen que ver, principalmente, con el nivel de cobertura
a beneficiarios de sobrevivencia y tasa de contribucion a los actuales
sistemas de pensiones. Otro elemento que implica diferencias entre
los paises son las tablas de expectativa de vida, sin embargo, en todos
los casos se utilizaron las tablas de cada pais con factores de mejora-
mientos iguales basados en los datos de Chile, donde se contaba con
mejor informacidn para su estimacion.

De acuerdo al disefio presentado en este estudio el seguro de longevi-
dad, este se pagaria a lo largo de la vida activa y cubriria las pensiones
a partir de cierta edad avanzada. Bajo la modalidad de retiro progra-
mado esto implica que los beneficios se calculan truncando la tabla
de mortalidad a la edad a la cual se gatilla el seguro. La persona que
seleccione esta modalidad tendria un pago decreciente, al igual que
hoy en dia, pero con un piso a partir de la edad en la cual comiencen
los pagos del seguro de longevidad. La forma en la cual se hace el
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ejercicio puede modificarse para tener un perfil de pago mas constante
o permitir sumas alzadas en caso en que el ahorro sea muy reducido
para financiar un beneficio razonable en esta etapa. En el caso de la
renta vitalicia, la persona tendria un monto de pensién fijo a lo largo
del retiro independiente de la edad a la cual fallezca, pero parte del
beneficio seria financiado por el seguro de longevidad, permitiendo
alcanzar un mayor beneficio en el retiro. El costo del seguro es calcu-
lado considerando la compra de rentas vitalicias diferidas a la edad de
65 afios. Este tipo de modalidad ha sido ampliamente estudiada en la
literatura. El pago de beneficios a edad avanzada puede ser a través de
una renta vitalicia, provisto por el Estado o a través de mutualizacién
en que se comparte el riesgo entre una generacion (Milevsky, 2004,
2014 y 2015).

Los resultados de costo del seguro como porcentaje del salario para
el caso de una cobertura del 70% de la pensiéon al momento de la
edad de retiro regular, que comienza a los 85 afios de edad se mues-
tran en el siguiente grafico. En este, destaca por ejemplo, el que en
tres de los cuatro casos el costo para la mujer es mayor que para los
hombres. Esto se debe a que en general las mujeres tienen una mayor
expectativa de vida. Sin embargo, en el caso de México las tablas de
mortalidad muestran que a edades muy avanzadas las mujeres tienen
tasas de mortalidad mas altas que los hombres, lo que reduce el costo
del seguro para ellas en términos relativos. Otro elemento a destacar
es que el seguro es relativamente mds oneroso como porcentaje del
salario en aquellos paises de tasa de cotizacién més alta, esto se debe
a que también se financia un beneficio mayor.
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Grafico N°1
COSTOS DE SEGURO DE LONGEVIDAD CON COBERTURA DE 70% PENSION
INICIAL A LOS 85 AROS
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Fuente: Elaboracion propia.

El seguro de longevidad bajo andlisis ademds de cubrir este riesgo
para el total de la poblacién que contribuye al sistema, permite el
uso de recursos de manera mds eficiente dando espacio a un aumento
sostenible de beneficios no contributivos. Una estructura de este tipo
admite también la posibilidad de incorporar elementos de redistribu-
cién explicitos, poniendo por ejemplo pisos y techos al monto del
beneficio.

A su vez, en relacion a las pensiones en edad regular de retiro, estas
también aumentan al tener financiado por el seguro el tramo de mayor
longevidad. Este aumento es mayor que el que permitirfa un aumento
de cotizacién equivalente al costo del seguro. Los cambios en la pen-
sién inicial de retiro programado y renta vitalicia se muestran en el
siguiente grafico, donde se observan cambios de entre un 26,95% en
el caso de retiro programado para mujer con beneficiario en Chile y de
un 13,63% en el caso de renta vitalicia para hombre con beneficiario
en Peru (se asume un escenario de cobertura del seguro de un 70%
de la pensién inicial a partir de los 85 afios, equivalente al grafico
anterior). El aumento en el primer pago de retiro programado es un
40% mayor que el que se lograria con un aumento de tasa de cotiza-
cién, ademads de un piso a partir de los 85 afos, a diferencia de lo que
sucede hoy con esta modalidad de pension en que el monto continda
decreciendo pudiendo agotar el saldo. El impacto es mayor en retiro
programado con beneficiario, ya que por un lado permite utilizar los
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créditos de mortalidad de la etapa de retiro en pagar pensiones y, por
otro, no destinar mayores recursos al pago de pensiones de sobrevi-
vencia y direccionarlos a entregar pensiones de mayor monto a los
causantes. En el caso de la renta vitalicia el aporte del seguro de lon-
gevidad es menor, ya que en esta modalidad ya se estd haciendo uso
de los créditos de mortalidad. En el caso de Perd la cobertura men-
cionada, que permite un 13,63% de aumento en la renta vitalicia para
hombres casados, un 12% es atribuible al seguro. La principal fuente
que permite este mayor aumento en pension respecto a un aumento
de tasa de cotizacién en este caso es el que la prima del seguro no
se destina a aumentar pensiones de sobrevivencia, a diferencia de un
aumento en cotizacion.

Grafico N° 2
DIFERENCIA EN PENSION CON COBERTURA DE SEGURO DE
LONGEVIDAD A LOS 85 ANOS
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Fuente: Elaboracién propia.

Es importante notar que un seguro de longevidad puede ser un ele-
mento que entregue mejores herramientas a la poblacién para enfren-
tar una etapa de la vida de alta vulnerabilidad. Esto implica que aun
cuando existe evidencia respecto a la menor longevidad de los seg-
mentos de la poblacién de menores ingresos, esta puede ser una politi-
ca de cardcter progresivo, en la medida que brinda una proteccion que
tendrd mayor valor respecto de quienes tienen menos herramientas
para hacer frente a esta contingencia. Brown (2003) argumenta que un
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seguro no solo brinda utilidad a las personas en relacion a la probabi-
lidad de un determinado evento, sino también respecto a la capacidad
de las personas de hacer frente a la contingencia respecto de la cual se
encuentre o no asegurado. A su vez, es posible incorporar elementos
explicitos de solidaridad como se menciond anteriormente. En este
sentido es importante mencionar que en América Latina se encuentran
sistemas de reparto y beneficio definido donde los subsidios van en la
direccién contraria, entregando subsidios implicitos a quienes tiene
menor vulnerabilidad relativa (Berstein y Puente, 2015). Por lo que
cualquier disefio donde se rompa el equilibrio actuarial debe evaluar
expresamente el impacto redistributivo de las medidas.

Si bien el impacto de un seguro de longevidad puede ser importante, su
pleno efecto se genera en el largo plazo. La prima que financia los nive-
les de pensidn antes mencionado estdn calculadas para un horizonte de
contribucién de 45 afios. Por lo tanto, si se estableciera como un objeti-
vo de politica el aumentar las pensiones a las personas que se pensionen
en los préximos afios, seria necesario el identificar fuentes de financia-
miento que subsidien directamente a quienes no realizaron contribu-
ciones para el financiamiento completo de la prima. A su vez, se puede
establecer también gradualidad en el nivel de beneficio a financiar. El
financiamiento podria ser tripartito en que una parte sea financiada con
un aporte de los empleadores, una parte por el mismo trabajador con
su saldo ahorrado y un aporte del Estado. Esto puede implementarse a
través de un mecanismo en que por defecto los proximos pensionados
automdticamente destinen un porcentaje de su saldo al financiamiento
del seguro, pero que puedan optar por no recibirlo. En caso de que esta
opcion se ejerza la informacién tiene que ser muy clara respecto de los
beneficios que se deja de percibir. También se pueden generar condicio-
nes para que los subsidios sean canalizados hacia aquella poblacién en
edad avanzada mds vulnerable, aun cuando hoy esto se estd alcanzando
a través de los pilares no contributivos en los paises, por lo que una
via natural seria ampliar estos mismos pilares si el objetivo es alcanzar
a esta poblacién. Con todo, la existencia de un seguro de longevidad
podria de todos modos, en este caso, contribuir a complementar este au-
mento de cobertura y reducir la presién en términos de financiamiento.

Como se muestra en este estudio, un seguro de longevidad puede con-
tribuir al adecuado financiamiento de las pensiones futuras, sin em-
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bargo, es importante abordar los desafios de los sistemas de manera
integral. En este sentido puede ser relevante el evaluar aspectos tales
como el nivel y cobertura de beneficios no contributivos, mecanismos
que generen incentivos a contribuir, la fiscalizacién de las contribu-
ciones, la eficiencia y nivel de competencia en las industrias priva-
das, las regulaciones a las inversiones de los fondos, la edad legal de
retiro, los mecanismos e incentivos al ahorro voluntario, entre otros.
Uno de los temas mds importantes, que se relaciona directamente a
la posibilidad de cubrir el riesgo de longevidad, son los mecanismos
que permitan hacerse cargo del este riesgo a nivel sistémico, donde
pueden ser importantes instrumentos como los bonos de longevidad
(Blake, et al. 2006).

1. INTRODUCCION

En este estudio se presenta el potencial rol de un Seguro de Longevi-
dad en Sistemas de Pensiones de América Latina, tomando los casos
de Chile, Colombia, México y Perd. Este andlisis intenta contribuir a
la bisqueda de una forma de financiamiento eficiente de los benefi-
cios de retiro en un contexto de aumento de longevidad. Los sistemas
de pensiones en la region enfrentan importantes desafios, siendo tal
vez el principal de ellos la baja cobertura de los sistemas contributivos
de pensiones. Esto es un tema que escapa a este estudio en particular,
en el cual se considera la estructura de los sistemas actualmente exis-
tentes en la region, asi como la realidad de sus mercados laborales,
concentrando el andlisis en un punto especifico en relacién al aumento
en longevidad y como hacerse cargo de esa realidad buscando meca-
nismos que permitan concentrar recursos en los objetivos esenciales
de todo sistema de pensiones. Por lo tanto, el estudio no incluye un
diagnéstico comprensivo de la realidad de estos paises ni propues-
tas de reformas integrales a los esquemas vigentes en cada pais. Este
estudio fue encargado por FIAP para profundizar el andlisis de una
alternativa de seguro de longevidad presentada por Solange Berstein
a la Comisién de Reforma de Pensiones creada por la Presidenta Mi-
chelle Bachelet en Chile. La propuesta presentada a la Comision esta-
ba basada en trabajo previo de la Divisién Estudios de la Superinten-
dencia de Pensiones en Chile y este estudio se ha realizado de manera
independiente por los autores y ha contado con el apoyo de Novaster,
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siendo Solange Berstein presidenta del Consejo para América Latina
durante la realizacion del estudio.

2. ANTECEDENTES
2.1. Longevidad y Objetivos de los Sistemas de Pensiones

Todo Sistema de Pensiones busca dos objetivos fundamentales: pre-
vencién de pobreza en adultos mayores y suavizacion de la diferencia
del consumo entre la vida activa y la etapa de retiro de la vida labo-
ral. La sociedad debe decidir qué niveles alcanzar respecto de estos
objetivos para sus ciudadanos. Esta decisiéon se hace especialmente
compleja en un contexto de aumento de longevidad, en que los niveles
comprometidos sean cada vez més dificiles de financiar en el futuro. A
esto se suma el que en el caso de América Latina nos encontramos con
un mercado laboral con una alta informalidad y bajos salarios donde
la capacidad de los trabajadores de financiar beneficios de retiro en la
vejez es especialmente gravosa.

Segun datos de CELADE hace 50 afios en América Latina por cada
100 personas en edad de trabajar, entre 15 y 64 afios, habia 7 personas
en edad de retiro, que superaban los 65 afios. En tanto, hoy en dia este
nimero de personas en retiro ha aumentado a 11 y se espera que en
50 afios mads la cifra llegue en torno a 30 personas de mas de 65 afios,
por cada 100 en edad de trabajar. A su vez, la expectativa de vida de
quienes alcanzan 65 afos de edad ha aumentado significativamente
desde 77 hace 50 afios a 83 afos al dia de hoy, esto es un aumento de
casi un 8%.

En lo que se refiere al mercado laboral en América Latina los niveles de
formalidad difieren bastante entre paises de la regién, sin embargo, des-
taca la baja formalidad en la mayor parte de los paises y aun en aquellos
en que los niveles de cobertura de la seguridad social es mayor, esta aun
es menor que en paises desarrollados. De acuerdo a Bosch ef al. (2013),
en promedio en América Latina y el Caribe cotiza para seguridad social
un 44,6 % de los ocupados. Siendo este porcentaje de 20 o menos para
los casos de Bolivia, Perd y Paraguay. Segtn las proyecciones de los
autores entre un 47% y un 60% de los adultos mayores no habra contri-
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buido lo necesario para financiar su etapa de retiro, al afio 2050, esto es
entre 66 y 83 millones de personas en la regién.

Una pregunta muy relevante es entonces ;Qué nivel y como alcan-
zarlo en un contexto de alta longevidad y un mercado laboral débil?
Cualquiera sea el nivel objetivo que se establezca en los paises en
general, las formulas de financiamiento combinan componentes soli-
dario con contribuciones de caracter obligatorio y apoyo al desarrollo
de esquemas de contribuciones voluntarias. El nivel de pensiones que
entregue cada uno de estos pilares depende del disefio especifico de
cada pais el que a su vez estard condicionado por su capacidad fiscal,
estructura del mercado laboral, desarrollo del mercado financiero y
condiciones macroecondmicas, entre otros.

Respecto a los pilares contributivos obligatorios, en la region existen
esquemas de financiamiento de reparto o fondeados. Los primeros son
aquellos en que las contribuciones de los trabajadores activos finan-
cian los beneficios de quienes se encuentren retirados en un momento
del tiempo. En tanto, los esquemas fondeados se refieren a aquellos en
que las contribuciones son invertidas en instrumentos financieros que
respaldan los compromisos de pagos de pensiones futuras. (Berstein
y Puentes, 2015).

En lo que se refiere al cdlculo de beneficios, los sistemas en América
Latina en paises como Paraguay y Honduras, son sistemas de benefi-
cio definido, en que el monto de la pension se determina de acuerdo a
una féormula establecida dependiendo del nimero de afios de servicio.
En los casos de paises como Chile y México, los sistemas de pensio-
nes son de contribucién definida, donde la pension se determina de
acuerdo a una férmula actuarial que considera los aportes realizados
durante toda la vida, las tasas de interés proyectadas y la expectativa
de vida. Hay paises en que ambos tipos de sistema estdn presentes, ya
sea en forma paralela como en el caso de Perd y Colombia, o comple-
mentarios como en el caso de Uruguay y Costa Rica. Los sistemas de
beneficio definido rompen el equilibrio actuarial entre contribuciones
y beneficios, generando de manera implicita seguros y subsidios in-
trageneraciones e intergeneraciones. En el caso de sistemas de con-
tribucién definida existen también, en algunos casos, mecanismos de
seguro y solidaridad, un ejemplo de ello es el pilar solidario en Chile.
(Berstein y Puentes, 2015).
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Diagrama N° 2.1
FINANCIAMIENTO DE PENSIONES Y FORMULAS DE BENEFICIO
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Fuente: Elaboracién propia.

El financiamiento de pensiones puede ser visto entonces como un
esquema de ahorro para la vejez o como un mecanismo de seguro
respecto de riesgos de la vejez. De alguna manera un sistema de pen-
siones combina estos dos instrumentos y dependiendo de la forma de
financiamiento y de la férmula de cdlculo de los beneficios, puede
tener mds o menos componente de ahorro y seguro, asi como también
mayor o menor solidaridad.

Cuando se piensa en los inicios de los esquemas de seguridad so-
cial en Alemania en 1883 cuando se establece por primera vez una
Ley de Seguridad en el Trabajo, Bismarck buscaba mecanismos de
proteccidn frente a distintos riesgos. Un sistema de pensiones en ese
entonces, con edades de retiro cerca de los 60 afios, podia ser visto
como un seguro. El riesgo a cubrir era llegar a una edad tal, que ya
no se tuviese la capacidad de trabajar para generar un ingreso. Era
una etapa de la vida de baja probabilidad y si se llegaba a esa edad,
probablemente se viviria unos pocos afios en retiro, con expectativas
de vida que a los 60 afios no superaban los 75.

Dado el aumento de longevidad se ha vuelto sumamente oneroso el
financiamiento del retiro a esa misma edad a la cual fueron concebi-
dos estos sistemas. El llegar a los 60 o 65 afnos de edad tiene hoy en
dia una probabilidad superior al 90% en muchos lugares del mundo,
incluidos paises de Latinoamérica. En tanto, una vez alcanzado el re-
tiro la posibilidad de vivir un nimero significativo de afios es también
alta. En el caso de Chile una mujer que llega a los 60 afios se espera
viva en promedio hasta los 88 y en el caso de los hombres que llegan

95



96

Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

a los 65 se espera vivan hasta los 83 afios. Cuando un evento tiene alta
probabilidad el pensar que pueda ser financiado a través de un meca-
nismo de seguro pierde fuerza, y es posible pensar que este evento
requiere de ahorro para ser cubierto su costo. Esto se debe a que el
financiamiento a través de un pool de personas que permite diversifi-
car el riesgo idiosincrético es menos efectivo cuando ese evento es de
alta probabilidad.

De esta forma, mecanismo de beneficio definido han ido evolucio-
nando en el mundo hacia esquemas de contribucion definida, donde
lo que la persona recibe al momento de retiro se ajusta exactamente
a lo que la persona contribuyd y el beneficio se calcula de modo tal
que esas contribuciones sean suficientes para financiar el retiro de esa
misma persona. Es decir, esto se acerca mds a un esquema de ahorro y
no de seguro, lo que la persona recibe es lo que contribuyé sin que se
produzcan transferencias entre unos y otros.

Aun as{ existen riesgos respecto de los cuales puede haber una necesi-
dad o un deseo de tener mecanismos que los mitiguen o permitan que
estos se compartan entre los distintos agentes del mercado. Los trabaja-
dores enfrentan riesgos importantes para el financiamiento de su retiro.
En el Cuadro N° 2.1 se muestran una serie de estos riesgos, los que
estan en parte asociados al mercado laboral, al mercado financiero, a la
expectativa de vida, las propias decisiones a las cuales se enfrentan los
trabajadores y el riesgo operativo presente en cualquier tipo de gestion.
Dependiendo del tipo de sistema estos riesgos han sido asumidos por
distintos agentes, es asi como la principal diferencia entre un esquema
de beneficio definido y uno de contribucién definida es que en el caso
del primero el riesgo de expectativa de vida e inversiones es en buena
parte asumido por el patrocinador del plan de pensiones, ya sea el Es-
tado o el empleador, en estos casos existen compromisos patrimoniales
que respaldan el pago de los beneficios y en caso de no ser posible man-
tener ese respaldo se producen problemas de solvencia.

Otra diferencia importante es el riesgo en la toma de decisiones por
parte de los individuos, ya que en el caso de sistemas de contribucién
definida al estar el beneficio directamente ligado a la contribucién el
riesgo proviene de tomar una mala decisién de inversion o el evadir
la contribucién o contribuir por un salario menor al efectivo, todo ello
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repercutiendo finalmente en la pensién del trabajador. En tanto, en el
caso de sistemas de beneficio definido, al existir férmulas que rom-
pen el equilibrio actuarial existen incentivos a maximizar el beneficio
respecto de lo contribuido. Por ejemplo, si solo se considera el salario
de los tdltimos afios en el célculo del beneficio, puede ser rentable el
contribuir por una remuneracién menor hasta una fecha préxima al
retiro, o bien si se recibe un beneficio condicional al cumplimiento de
un determinado nimero de afios, puede ser atractivo el contribuir solo
por el nimero de afios requerido. En estos casos este tipo de compor-
tamiento incide en la solvencia del patrocinador del plan y dependien-
do de la magnitud puede generar problemas de quiebra en el caso del
sector privado y problemas fiscales en el caso de sistemas ptblicos.

Cuadro N° 2.1
RiESGOS PRESENTES EN UN SISTEMA DE PENSIONES

z Beneficio Definido Contribucion Definida
Riesgo Asociado a: — =
Riesgo Asume Riesgo Asume
Bajas cotizaciones al final de |a  (Trabajador Bajas cotizadones alolargode  |Trabajsder
wida activa, todalavida
Cotizadiones Baja densidad de cotizaclones a |Trabajador Baja densidad de cotlzaclones a [Trabajador
lo largo de la vida activa Empleadar o Estado |io largo de la vida activa
Mo tener beneficio alguno por  |Trabajador Bajas cotizaciones y densidad 2l |Trabajador
ne cumplir requisitos comlenzo de vida activa
Fluctuacion en el valorde las 0 Estado |Fluctuacion en el valor de las Trabajadory
Al inversiones inversiones Provesdor Retire
Conflictes de Interés en Empleador o Estado |Conflictos de Interésen Trabajadory
dedsianes de Inversidn decisiones de Inversidn Provesdor Retiro.
Expbctativa de Vida Riesgo de longevidad Empleador o Estado |Riesgo de longevidad Trﬁqtl.l'lnr)f -
Proveedor Retiro
Insuficienda Financiera para &l Trlhli_idnr, Insuficiencia Financiera para el Tti::}adnr,
Solvencia de pago de benefidos |Empleador y Estado |nago de beneficios | Retiro) Empleadory Estado
Instituciones Insufidenda Finandiera del Trobajador, Insufidienda Finandera del Trabajador, '
Administrador Empleador y Estade |~ dministrador Empleador y Estado
Riesgo en toma de decisiones:  |Trabajador Rlesgoentoma de decisiones:  [Trabajador
Comportamiento (g edad de retiro y contribucicn Ej. Inversiones y edad de retira
e lps Riesgo Moral Empleador o Estado
Riesgos de procesos operativos |Trabajador, Riesgos de procesos operativos Td:lldnr,
Fusteticoss Empleador y Estado Empleador y Estado

Fuente: Elaboracién propia.

Como se menciond previamente, uno de los riesgos importantes es
el riesgo de longevidad. Independiente del tipo de sistema este es un
riesgo que estd presente y en algunos casos implicard menores pensio-
nes y en otros podria generar problemas de solvencia del patrocinador
de un plan. El riesgo de longevidad puede separarse entre aquel di-
versificable y el no diversificable. El primero es el riesgo individual,
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donde cada persona desconoce cudl serd la extensiéon de su propia
vida. En este sentido un pool suficientemente amplio permite diver-
sificar este riesgo y pagar beneficios en funcién de la esperanza de
vida promedio, de tal forma que independiente de cual sea la exten-
sién de la vida de una persona en particular es posible el dar garantia
del pago de un beneficio vitalicio, donde en parte ese beneficio se
financia con los aportes de quienes viven menos que el promedio.
En tanto, el riesgo sistémico o no diversificable es aquel que afecta
a toda la poblacion y por lo tanto no es posible generar un pool para
compartir este riesgo. En el caso de la longevidad esto se refiere a
la incertidumbre en torno al aumento de la expectativa de vida de la
poblacién en general. Fundamentalmente, los avances médicos han
permitido un importante aumento en la expectativa de vida y es muy
complejo el proyectar estos aumentos de manera certera. Este riesgo
de longevidad es asumido por los patrocinadores de los planes en el
caso de beneficio definido y en el caso de contribucion definida es en
parte asumido por el individuo, quien recibe una menor pensién, y por
la compaiifa de seguros, cuando existe un mercado de rentas vitalicias
a través del cual se ofrecen estos productos de retiro.

Respecto del riesgo diversificable, existen los llamados “créditos de
mortalidad”, los que son una importante fuente de financiamiento de
las Rentas Vitalicias, especialmente a edades avanzadas. Como se
observa en el Grafico N° 2.1 son los créditos de mortalidad los que
permiten el pago de una renta vitalicia hasta edades avanzadas, siendo
unos pocos los que llegan a esa edad la principal fuente de financia-
miento son los recursos que no gastaron quienes fallecen a edades mas
tempranas. Con todo, existe el riesgo sistémico que cubren también
las compaiiias de seguro y por lo tanto el monto de la renta vitalicia
a ofrecer no considera el total de estos créditos de mortalidad, ya que
parte de ese excedente debe ser destinado a cubrir el riesgo sistémico.
Existe amplia discusion respecto de la forma mds eficiente de cubrir
este ultimo riesgo, asignando eventualmente un rol importante al Es-
tado, a través de la provision de pensiones o por ejemplo de la emi-
sion de bonos de longevidad, o través de compartir este riesgo entre
generaciones o asumirlo cada una de las generaciones a través de una
menor pension, esto es posible a través de sistemas de mutualizacién
del riesgo como los existentes en planes 401k en Estados Unidos. Esta
ultima modalidad se acerca a lo que antiguamente (1693) se llamaban
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los “Tontine” donde el riesgo de longevidad se compartia de manera
colectiva y quienes vivian mds recibian los créditos de mortalidad de
quienes no alcanzaban edades avanzadas. (Milesky, 2015).

Grafico N° 2.1
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE UNA RENTA VITALICIA
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Fuente: Elaboracién propia.

Al considerar esta realidad se analiza el potencial de un seguro de
longevidad bajo la estructura de una renta vitalicia diferida, tal que
se obtenga la mayor ventaja posible a través del uso de estos créditos
de mortalidad en el financiamiento de pensiones. En los sistemas de
reparto estos créditos de mortalidad se mantienen, en general, dentro
del sistema financiando los distintos beneficios. Sin embargo, muchas
veces esos beneficios son por ejemplo altas pensiones de sobreviven-
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cia o altos beneficios para determinados segmentos de la poblacién,
estando esto implicito en el sistema. Los sistemas de contribucién
definida en tanto, muchas veces no aprovechan completamente estos
créditos de mortalidad en el financiamiento de pensiones, ya que no
existe la obligatoriedad de tomar rentas vitalicias.

Hay paises en la region en que se permite el retiro de una suma alzada
cuando el monto del beneficio que el monto ahorrado permite financiar
es muy bajo, a su vez en otros paises aun cuando la suma alzada no esta
autorizada, salvo una vez que se financia un monto relativamente alto
de pensidn, si estd permitida un modalidad de retiro llamada retiro pro-
gramado. En el caso del retiro programado el beneficio se calcula como
una anualidad que cada afio se establece de tal manera que el saldo
ahorrado sea suficiente para financiar ese beneficio para la expectativa
de vida de la persona. Como cada afio adicional que pasa esa expecta-
tiva de vida se prolonga, el beneficio es por definicién decreciente. Es
asi como es la misma persona la que estd guardando reservas para el
caso en que llegue a vivir muchos afios, entonces si la persona fallece
antes, esa reserva queda a disposicion de sus herederos. En el caso del
retiro programado los recursos de quienes fallecen no son utilizados
en el pool de trabajadores en retiro permitiendo a todos beneficios més
altos. A su vez, si la persona vive muchos afios su pension puede llegar
a decrecer significativamente e incluso agotar sus fondos.

Sin embargo, tanto los retiros programados como incluso, bajo ciertas
condiciones, los pagos en suma alzada tienen fundamentos importan-
tes para ser parte de los sistemas. En primer lugar estos son sistemas
de ahorro y asi se han definido hacia la poblacion. Las personas de
hecho reciben informacién periddica respecto al saldo de sus cuentas
y este saldo es el que financiaria las pensiones futuras. El derecho a no
tomar una renta vitalicia es consistente con un esquema de ahorro, ya
que pueden haber casos en que la persona no quiera que ese ahorro se
destine a un seguro, ya sea por problemas de salud que hagan esperar
una corta expectativa de vida, o por contar con otras fuentes de ingre-
so que cumplen con el rol de dar la seguridad que la persona necesita.

En este contexto el presente trabajo evaliia un aumento en la tasa de
cotizacion en los casos de Chile, Colombia, México y Perd, respecto
a una alternativa en que esta contribucién adicional sea destinada a
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un seguro de longevidad. Para estos efectos se calcula el costo de un
seguro de longevidad en cada caso, de acuerdo a las caracteristicas de
los sistemas de pensiones en cada pais y la expectativa de vida respec-
tiva, luego se compara la eficiencia de subir la contribucién al ahorro
versus subir el aporte destinado a seguro de longevidad obligatorio,
para evaluar cudnto aumenta la pensién en uno u otro caso.

Se observa en el andlisis que un seguro de longevidad obligatorio per-
mite optimizar el financiamiento a partir de contribuciones en la etapa
activa para financiar rentas vitalicias a partir de edad avanzada. Este
esquema evita seleccién y genera un “pool” amplio en el financia-
miento de las pensiones a edades avanzadas. A su vez, no se destinan
recursos recaudados a partir de esta mayor contribucion a beneficios
de sobrevivencia o herencia. En el caso del retiro programado, que
actualmente no entrega cobertura de riesgo longevidad, este esquema
permite incorporar esta cobertura.

El seguro de longevidad bajo andlisis consiste de una prima pagada a
lo largo de la vida activa que financia la compra de una Renta Vitalicia
Diferida. Esta Renta Vitalicia Diferida tendria como principal fuente
de financiamiento los créditos de mortalidad generados entre los 65-
85 afios, siendo también importantes los créditos después de los 85
aflos y en menor medida aquellos generados entre los 20 y 65 afios de
edad. Estos resultados no son nuevos y consideran una amplia litera-
tura sobre rentas vitalicias diferidas y experiencias internacionales en
esta materia, las que serdn tratadas en la proxima seccién.
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Grafico N° 2.2
DESCOMPOSICION DE RENTA VITALICIA A LOS 85 ANOS COMPRADA
A LOS 65 CON SEGURO DESDE LOS 20 ANOS
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Fuente: Elaboracion propia.

Un seguro de estas caracteristicas corresponde a lo que tradicional-
mente se espera de un seguro. Esto es que el monto de prima pagada
es en general pequeiio respecto al beneficio que se obtiene en caso
de suceder el evento respecto del cual se tiene cobertura. En el caso
de una renta vitalicia inmediata al momento de cumplir la edad legal
de pension esta relacién no se cumple, al menos no en la misma pro-
porcion que a edad avanzada, y a su vez, la persona lo que observa
es una gran suma de ahorros acumulados que financia un flujo que se
percibe bajo.

2.2. Experiencia Internacional
2.2.1. Fundamentos Técnicos detrds de Rentas Vitalicias Diferidas
Como se ha discutido previamente, varios factores han determinado

lo que se ha llamado una “tormenta perfecta” que cuestiona la capaci-
dad de los sistemas de pensiones para cumplir con sus objetivos, entre
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estos, proporcionar niveles de vida dignos a los adultos mayores. En
particular, la tendencia internacional a moverse de sistemas de bene-
ficio definido a sistemas de contribucion definida, entre otras cosas
implica transferir el riesgo de no poder financiar las pensiones desde
las empresas, las instituciones y los gobiernos a los pensionados. En
muchos casos, aun cuando se establece, la obligacién de contribuir,
al momento del retiro se permite retirar el monto total como suma
alzada, o existen férmulas de retiro que no necesariamente cubren el
riesgo de longevidad. Pasando este riesgo incluso en la etapa de retiro
a manos del pensionado.

Esta nueva realidad plantea el desafio acerca de cudl es el instrumento
que permite manejar de mejor manera este riesgo. En este sentido, hay
amplio consenso entre los expertos acerca de las ventajas de las rentas
vitalicias tanto en términos de reducir o eliminar el riesgo de una baja
abrupta en los ingresos, como con relacién al costo que tendria la mi-
tigacion o eliminacion de este riesgo. Por ejemplo, Babbell y Merrill
(2007) argumentan respecto a la eficiencia de las rentas vitalicias y
estiman que el mayor costo de no agrupar individuos para adquirir
individualmente una renta vitalicia del mismo valor oscila entre el
25% y el 40%.

Pero si las rentas vitalicias son consideradas como el instrumento
ideal para manejar estos riesgos ;por qué no hay una mayor demanda
de las mismas? El trabajo seminal de Yaari (1965), muestra que bajo
ciertas condiciones los individuos (consumidores) debieran destinar
la totalidad de sus ahorros a comprar una renta vitalicia. Sin embargo,
Davidoff, Brown y Diamond (2005) encuentran que en presencia de
mercados incompletos, siempre serd Optimo destinar solo una porcién
de la riqueza a la compra de una renta vitalicia, incluso si se mantie-
nen algunas de las condiciones o supuestos de Yaari (1965), como la
ausencia de la motivacién de dejar una herencia u ofertas de rentas
vitalicias no totalmente actuarialmente justas.

En todo caso, los autores advierten que pueden existir mercados in-
completos de rentas vitalicias, que incluso conduzcan a un elevado
descalce entre el flujo regular de ingresos y la trayectoria de consumo
deseado, no es suficiente para explicar la paradoja de la baja eleccién
voluntaria de rentas vitalicias por parte de los pensionados. En este

103



104

Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

sentido, plantean la baja eleccién puede resultar de modelos inercia-
les de comportamiento, por lo que politicas de compra obligatoria de
algtn tipo de esquema de renta vitalicia incrementaria el bienestar.

Milevsky y Young (2002), destacan que la compra de una renta vita-
licia involucra una opcion real en el sentido financiero, pero a dife-
rencia de la compra de un bono de renta fija, no puede ser reversada o
intercambiada debido al riesgo moral asociado a cambios en la expec-
tativa de sobrevida. A partir de considerar la renta vitalicia como un
proyecto con valor presente positivo, Milevsky y Young (2002) defi-
nen el valor de la opcién real de diferir la renta vitalicia (RODA, por
sus siglas en inglés) como la compensacién por la pérdida de utilidad
asociada a la imposibilidad de comportarse 6ptimamente que implica
la irreversibilidad. Usando lo que consideran pardmetros financieros
y actuariales razonables, concluyen que el diferimiento de la renta
vitalicia hasta la medianfa de los 70 u 80 afios aumenta el valor pre-
sente de la opcion de diferir. [gualmente, aclaran que la edad 6ptima
depende de factores como género, aversion al riesgo, y la valoracion
subjetiva del estado de salud.

Una de las razones por las cuales las personas no deciden comprar una
renta vitalicia es que las consideran actuarialmente injustas, en el sen-
tido de que proporcionarian un flujo de ingresos descontados inferior
al precio de compra de la renta vitalicia.

Es por esto que Gong & Webb (2007) evalian la propuesta de Mile-
vsky (2004) de contratar, al momento del retiro, una renta vitalicia
que genere un flujo de ingresos pero a partir de varios afios después
del retiro, conocida como ALDA (Advanced Life Delayed Annuity).
Los autores, asumiendo que no existe riesgo agregado de longevidad,
comparan las ALDA con tres alternativas: i) renta vitalicia inmediata;
ii) posponer la compra de una renta vitalicia hasta edades avanzadas;
y iii) una desacumulacién éptima. El resultado de esta comparacion es
que las ALDAS tienen tres grandes ventajas: a) preservan la liquidez
de los hogares hasta el comienzo del ALDA (que seria una de las prin-
cipales objeciones a las rentas vitalicias); b) el ALDA serfa preferible
para una familia adversa al riesgo; y c¢) la desacumulacién 6ptima
seria bastante compleja en la prictica, ya que requiere un uso bastante
conservador de los recursos, y gestion del riesgo que el comun de las
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personas no realiza, de modo que es muy probable que en ese caso
se usen “reglas de oro”, que suelen ser suboptimas en desacumular
a lo largo de la etapa de retiro. Sus cdlculos indicaron que ahorrando
un 15% de la riqueza a los 60 afios seria posible contratar un ALDA
que realice pagos desde los 85 afios. Asi, de acuerdo a los autores, el
ALDA permitiria una desacumulacién mucho mds simple y eficiente,
entre la edad de retiro y el momento en que se inicie la renta vitalicia
diferida, en este caso los 85 afios.

La cualidad mds relevante de las rentas vitalicias es su utilidad para
minimizar el riesgo de los individuos de quedarse sin rentas en la
vejez. En este sentido, Blommestein, Janssen, Kortleve y Yermo
(2009) analizan el riesgo idiosincratico (o microrriesgo de longevidad
o riesgo de sobrevivencia), y el riesgo macro o agregado. Con rela-
cién al riesgo idiosincratico, o no diversificable, sefialan que puede
ser abordado mediante una distribucion eficiente del riesgo a través
del mercado de rentas vitalicias. Sin embargo, advierten el problema
que implica la existencia de seleccion adversa, vale decir, la mayor
disposicidén a asegurarse de los individuos con mayor probabilidad de
sobrevida. Destacan que una forma de eliminar esta seleccion adversa
es obligando a todos los pensionados a comprar una renta vitalicia.

En cuanto al riesgo macro de longevidad, o no diversificable, pese a
tener efectos similares al idiosincrético tiene caracteristicas distintas.
Dada la correlacion positiva entre los individuos con este riesgo, ocu-
rre que la solucién de mercado no distribuird eficientemente el riesgo.
Tampoco podrdn hacerlo la diversificacién entre cohortes o con el
extranjero, ni la cobertura de las compaiias de seguro a través de la
venta de seguros de vida.

En el mejor de los casos, el gobierno podria fomentar la distribucién
del riesgo entre las distintas generaciones, aumentando asi el bienestar
social. Para lograrlo, tendria que completar el mercado, proveyendo
seguros de longevidad con el respaldo de las generaciones futuras o
emitiendo bonos de longevidad que puedan ser transados en el merca-
do (Blake, et al. 2006). Sin embargo, el gobierno debe considerar una
serie de elementos antes de intervenir: i) El gobierno debe internalizar
los efectos de equilibrio general que tiene el riesgo agregado de lon-
gevidad, ya que su existencia provoca cambios en los precios de los
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factores (dado que cambia la oferta de trabajo) y, por tanto, en el ratio
capital-trabajo; ii) Pese a que las generaciones de distintas cohortes
pueden enfrentar el mismo riesgo de longevidad, las mds jovenes ten-
drian mds tiempo para ajustar su ahorro o decision de trabajo que las
viejas, de manera que el gobierno podria aumentar el bienestar de la
poblacién si traslada algo del riesgo de las generaciones viejas a las
nuevas; iii) Existe la posibilidad de que la intervencién del gobierno
distorsione atin més la situacion que el resultado deseado. Por lo tan-
to, no es neutra la forma en la que el Estado intervenga.

A su vez, el riesgo de longevidad tampoco se distribuye de manera
homogénea incluso respecto de una misma generacion. Existiendo
evidencia de que en general las personas de menores ingresos tienen
menor expectativa de vida que aquellas de mejor situacién econémi-
ca. Este es una argumento que se ha esgrimido para afirmar que los
sistemas de pensiones en general tienen un cardcter regresivo, debido
a este elemento (Coronado, 2000). Sin embargo, esto ha sido rebatido
por Brown (2003) que argumenta que el riesgo longevidad no solo
debe ser medido en su dimension expectativa de vida, ya que la uti-
lidad que reporta un seguro a los individuos no solo se debe asociar
a la probabilidad del evento sino también al impacto de ese evento
sobre su bienestar. En el caso de personas de bajos ingresos que tienen
menos herramientas para enfrentar una posible mayor longevidad, un
seguro respecto de ello, aun cuando tenga menor probabilidad que
para una persona de ingreso mds alto, puede generar mayor impacto
en su bienestar.

2.2.2. Experiencia Empirica en Mercados de Renta Vitalicia Diferida

Como se ha mencionado, existe un enorme contraste entre las pro-
piedades de las rentas vitalicias destacadas en multiples estudios, y la
evidencia empirica sobre la baja utilizacién de este producto a nivel
mundial, tanto en el caso de las rentas vitalicias que se activan al mo-
mento del retiro como las diferidas. Lo que resulta consistente con la
existencia de contribuciones obligatorias al sistema de pensiones, las
que no siempre son acompaiiadas con la obligatoriedad de un produc-
to de retiro que cubra el riesgo de longevidad.
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Para el caso de las rentas vitalicias diferidas, Milevsky (2004) se pre-
guntaba si en esa fecha existia el producto en los EE.UU. Su respuesta
era afirmativa, ya que este vehiculo financiero era ofrecido o estaba
siendo desarrollado por varias de las mds relevantes compaiifas de
seguros del pais. No obstante, habia dos grandes inconvenientes: pro-
ductos con poca proteccién contra la inflacion, y, probablemente lo
mds importante, excesiva flexibilidad y opciones, que en la practica
conspirarian contra el objetivo tltimo de las rentas vitalicias, que es
la de promover vehiculos que proporciones estabilidad de ingresos de
por vida y a bajo costo.

En este trabajo Milevsky menciona un intento fallido de introducir un
producto similar al ALDA en los afios 80, por parte de la compaiiia
de seguros IDS Life Insurance de Minneapolis. El producto llamado
IDS Retirement Assurance era comprado en una suma alzada en un
momento dado, y luego de 30 o 40 afios, a los 80 afios se comenzaria
a recibir los beneficios. Desafortunadamente, como sefiala Milevsky,
a pesar de los sélidos fundamentos el producto fue un fracaso.

Pero las cosas han cambiado en EE.UU. desde estos primeros inten-
tos. Milevsky (2014), reporta primas por un monto de US$ 2,2 bi-
llones para el afio 2013, realizadas por las principales compaiifas de
seguros de ese pais. Otro caso al que también se refiere Milevsky es
a un emprendimiento realizado por el mismo en Canadé, ofreciéndo-
le a una de las mayores compafifas de seguro (que no menciona) el
desarrollo de un ALDA. A pesar del entusiasmo inicial, el proyecto
enfrenté numerosos obstdaculos institucionales y regulatorios, que fi-
nalmente determinaron que fuera abandonado. Las principales difi-
cultades encontradas en la implementacion de esta iniciativa fueron
las siguientes:

* Pagos semanales o mensuales: La compaiiia no tenia el software
adecuado para pagos periddicos y ajustes a estos pagos de acuerdo
a la inflaciéon. Claramente esta objecién no parece tener mucho
sentido en la actualidad, dado el desarrollo informético y la actual
adecuacion de las compaiiias de seguros a pagos periddicos.

* Desfase entre los pagos y el comienzo de los beneficios: En ese
momento, el plazo mdximo de diferimiento en las rentas vitalicias
era de 30 afos, y la propuesta implicaba un comienzo de los bene-
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ficios entre los 70 y 90 afios, lo que implicaria un diferimiento de
hasta 55 afios. Ademds del problema administrativo de mantener
registros por periodos extensos de afios, el problema mads relevante
seria el calce entre las inversiones de los recursos y los pasivos.

e Indexacién a la inflacion: Nuevamente habia un problema con la
disponibilidad de instrumentos indexados a la inflacion para reali-
zar las inversiones.

e Ausencia de beneficios por muerte: Resultaba comunicacional-
mente complicado para la compaiiia ofrecer un producto que luego
de pagos periddicos por 30, 40 o 50 afios, no diera ningin benefi-
cio por muerte.

Una de las experiencias mds interesantes en la utilizacién de las rentas
vitalicias es la de Singapur. En 1987 este pais se instal6 el Minimum
Sum Scheme, que entrega un pago fijo mensual desde el momento de
la jubilacién y hasta por 20 afios. Para optar a estos pagos se debe
ahorrar una cantidad determinada de dinero en una cuenta individual.
El objetivo de este beneficio es que un adulto mayor pueda financiar
sus necesidades bdsicas, por lo que su monto es bajo. No obstante,
aunque era factible compra una renta vitalicia, mds de la mitad de
los residentes de Singapur vivian més de 85 afios y un tercio mds de
90, de manera que era urgente generar mecanismos para financiar las
pensiones de los sobrevivientes a sus recursos.

De esta forma, se cre6 el CPF Life (Life long Income for the elderly),
que funciona como complemento del Minimum Sum Scheme, ya que
no esté disefiado para aquellos que tienen los recursos suficientes para
adquirir una renta vitalicia. El rol del CPF Life es garantizar ingresos
de por vida, en una primera etapa via autodesacumulacién y Mini-
mum sum scheme, y luego mediante una renta vitalicia desde los 85
afios. Para tener derecho al CPF Life se debe disponer de al menos
US$40.000 en la Cuenta de Retiro (RA) a los 55 afios o US$60.000
al momento de jubilarse. Igualmente, cumpliendo los requisitos, se
puede obtener el beneficio a cualquier edad entre la jubilacién y los
80 afos. Este mecanismo ademds tiene diversos planes (que una vez
elegidos solo se dispone de 30 dias para cambiarse), que balancean los
recursos entregados con la posibilidad de dejar herencia.
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El funcionamiento del sistema es el siguiente: Se tiene una cuenta de
retiro (RA) que es la suma de dos cuentas anteriores: la Ordinary Ac-
count y la Special Account (SA). Esta tultima estaba diseflada para el
ahorro para la vejez, mientras la primera para otras inversiones como
educacion. Luego, de la RA se descuentan los montos necesarios para
financiar el Minimum Sum Scheme, los que son fijados afio a afio por
un comité. El remanente financiard el CPF Life al momento de jubi-
larse, a través de dos pagos (uno al cumplir 55 afios y otro antes de
jubilarse). Si hay recursos excedentes, pueden ser retirados como pen-
sion luego de jubilarse y hasta antes de cumplir 90 afios, o como suma
alzada. La prima pagada para el CPF Life es cercana al 10% de la RA
a los 55 afios, y el 10% de los nuevos ingresos existentes en la RA al
momento de jubilarse. Estos fondos tendrian la rentabilidad obtenidas
por las inversiones, mds un 1% asegurado para los miembros del plan.

Al comenzar a operar el CPF Life, entregaba flujos mensuales que no
eran constantes (varian afio a aflo segtin la mortalidad y la rentabilidad
de las inversiones). Los pagos finalizan al momento de que el indi-
viduo muere. Adicionalmente, para segmentos de bajos ingresos, el
gobierno entrega un bono a la cuenta RA que favorece la posibilidad
de contratar el CPF Life. Una vez que un individuo usa este esquema,
solo puede anularlo en caso de enfermedad grave, salir del pais o tener
una renta vitalicia distinta que garantice ingresos para toda la vida.
Los pagos entregados por este programa no pueden ser reclamados
por acreedores®.

Aunque no necesariamente el de rentas vitalicias diferidas, lejos el
mercado de rentas vitalicias mds grande del mundo es el del Reino
Unido. De acuerdo a Blake (2014), cada afio se vendian aproximada-
mente 400.000 rentas vitalicias por 12 mil millones de libras en Rei-
no Unido, debido a la obligatoriedad de comprar una renta vitalicia
a partir de los 75 afios. Esta cifra representaba mds de la mitad del
mercado mundial. Sin embargo, este liderazgo parece en riesgo luego
del anuncio del Primer Ministro, de acabar con la obligatoriedad de
comprar una renta vitalicia. En su discurso del 19 de junio de 2014
ante el Parlamento, David Cameron sefal6: “Los pensionados tendran

5 Ver para mayor informacion sobre Sistema en Singapur Joelle H. Y. Fong, Olivia S. Mitchell
and Benedict S. K. Koh. (2011).
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completa libertad de retirar la cantidad que deseen de sus fondos de
retiro, como ellos quieran, en el momento que quieran. Sin restric-
ciones. Sin Iimites a los retiros. Déjenme ser claro. Nadie tendrd que
comprar una renta vitalicia...”.

La argumentacién que se ha dado para este cambio de politica es que
las personas tienen la suficiente capacidad y responsabilidad para sa-
ber cémo distribuir sus ahorros en la vejez. Para ello, es suficiente
cierta nocidn sobre las inversiones que podrian realizar, el rendimien-
to de estas inversiones, alguna idea de cudnto tiempo mas deberian
vivir, y a cudl seria la inflacién en este periodo.

De acuerdo a Blake (2014), el problema principal de esta argumen-
tacion es que, a excepcion de los enfermos terminales, es realmente
muy dificil que una persona tenga una estimacién razonable de cuinto
tiempo de vida le resta. Para respaldar esta afirmacidn sefiala que: 1)
En los paises desarrollados la esperanza de vida ha aumentado dos
afios cada década desde 1940; ii) Un adulto mayor tiene aproximada-
mente un 50% de probabilidad de sobrevivir mds de lo que espera; iii)
Los individuos sistemdticamente subestiman su esperanza de vida en
varios afios (los hombres de 60 lo hacen en 5 afos, mientras que las
mujeres en 3 afios); iv) No solo los individuos subestiman su esperan-
za de vida, sino que los gobiernos también lo han hecho a lo largo de
la historia; v) Las estimaciones tienen intervalos de confianza particu-
larmente grandes, por lo que el rango de afos en que se mueve la es-
peranza de vida de una persona de 65 afios en 2060 alcanza los 6 afios.

Otra de las criticas de Blake (2014) es que se olvida lo complejo que
es el proceso de desacumulacién. En este no solo estdn involucrados
los fondos de retiro, también otros activos, la decisién de dejar he-
rencia, los impuestos, etc. A lo que se agrega que si un adulto mayor
comete un error al tomar la decisién de desacumular, ya no tiene la
opcion de regresar al mercado laboral.

Finalmente, Blake comenta los problemas que conllevaria en térmi-
nos de transferencias intergeneracionales el cambio de esquema: si
una generacion se gasta todo su ingreso, le exigira al Estado que le
entregue beneficios de vejez, y como los més viejos votan més que los
mads jovenes, pondran autoridades que prometan estos beneficios que
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deberédn ser pagados por las futuras generaciones. Un mes después
del anuncio del Primer Ministro, David Cameron, las ventas de rentas
vitalicias cayeron 50%.

Después de Reino Unido, el mercado de rentas vitalicias mds im-
portante del mundo es el de Chile. No solo eso, la modalidad de la
pension al llegar a la edad de retiro es voluntaria, por lo que es atn
mads relevante que la mayor parte de los chilenos opten por una renta
vitalicia inmediata o diferida al pensionarse. Es notable la profundi-
dad del mercado en Chile con montos de pension relativamente altos
para quienes optan por esta modalidad. (Rocha, Morales y Thornburn,
2008). Un hito determinante para la eleccion de la modalidad de pen-
sién ha sido la exigencia legal de implantar el Sistema de Consultas
y Ofertas de Montos de Pensiéon (SCOMP). Este sistema, incluido en
la reforma legal de 2004, se estableci6 con la finalidad de proporcio-
nar mayor informacién a los afiliados y aumentar la competencia en
el mercado de modalidades de pension. Varios estudios han analiza-
do los efectos del SCOMP en el sistema de pensiones. Entre estos,
Morales y Larrain (2015), usando datos para los afios 2001 a 2008,
encuentran que la competencia a través de precios (tasa de venta) ha
aumentado luego de su implementacion.

Precisamente, con la base de datos de SCOMP, es posible analizar el
comportamiento de los individuos en términos de la eleccién entre
las tres modalidades de pension disponibles: el retiro programado, la
renta vitalicia inmediata y la renta vitalicia diferida. La ventaja de esta
base es que refleja adecuadamente la eleccién de los individuos, ya
que estos al usarla reciben un certificado de ofertas aceptadas y con-
tratadas a través de SCOMP. En cambio, entre los individuos que rea-
lizan la transaccion fuera de SCOMP, muchos lo hacen por no tener
los recursos requeridos para comprar una renta vitalicia Las siguien-
tes grificas, permiten comprobar en primer lugar que, en promedio,
desde el afio 2004 las rentas vitalicias representan mas del 50% del
total de las pensiones, y se ubican sobre el 60% en el afio 2014.
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Grafico N° 2.3
NUMERO DE NUEVOS PENSIONADOS DE VEJEZ POR MODALIDAD DE PENSION
(INCLUYE SOLO A AQUELLOS PENSIONADOS QUE INGRESAN AL SCOMP)
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Fuente: SCOMP, Superintendencia de Pensiones.

Otro aspecto a destacar es lo relacionado con el objetivo de dejar al-
gln tipo de herencia, que se perderia en el caso de la renta vitalicia
simple. Los pensionados pueden procurar este objetivo estableciendo
un periodo de ingreso garantizado al comprar la renta vitalicia. En
este sentido, en el aflo 2014, un 82% de los pensionados que optaron
por la modalidad de renta vitalicia seleccionaron un periodo garanti-
zado. En el siguiente grafico, se puede apreciar que aproximadamente
3 de cada 4 individuos escogen tramos garantizados entre 1 y 120
meses, y entre 121 y 180 meses. Los tramos mds largos tienen una
muy baja participacion, lo que indicaria que el objetivo es simplemen-
te cubrir periodos breves en que, por ejemplo, los descendientes del
pensionado terminan su formacién académica y alcanzan cierta edad.
(Lazen, 2015).
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Grafico N° 2.4
NUMERO DE NUEVOS PENSIONADOS EN RENTA VITALICIA EN 2014 pOR
TRAMO DE MESES GARANTIZADOS
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Fuente: SCOMP, Superintendencia de Pensiones.

En cuanto al periodo de diferimiento, el siguiente cuadro permite ver
que del total de las rentas vitalicias contratadas en Chile al 31 de mayo
de 2015, un 93,8% selecciona un periodo de entre 0 y 2 afios, lo que
indicarfa una preferencia por la liquidez a muy corto plazo.

Grafico N° 2.5
NUMERO TOTAL DE RENTAS VITALICIAS DIFERIDAS, A MAYO 2015, POR ANOS
DIFERIDOS
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

En cuanto a la competitividad de las rentas vitalicias, una forma de
evaluarla es a través del concepto Money’s Worth Ratio (MWR), o
raz6n del valor del dinero invertido en la renta vitalicia respecto a un
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instrumento hipotético de caracteristicas similares: MWR = PRIMA
UNICA / EPDV. Entre los estudios que estiman el MWR se encuentra
el de Thornburn, Rocha y Morales (2007), quienes con datos para
los afios 1999, 2002, 2003, 2004 y 2005 estiman valores de 0,978,
1,079, 1,036, 1,064 y 1,062, respectivamente. Estos resultados, per-
miten concluir que los pensionados que adquieren rentas vitalicias en
Chile obtienen un adecuado retorno por su inversion, especialmente al
compararlo con los MWR de otros paises, como por ejemplo el Reino
Unido (0,879, James 2003), Canada (0.879, James 2003), Australia
(0,896, James 2003) o Estados Unidos (0,853, Brown 2001). Adicio-
nalmente, se debe destacar que en Chile las rentas vitalicias son in-
dexadas, debido a la importante liquidez de instrumentos financieros
indexados que existen en este pais, lo cual es uno de los factores que
explican su elevado retorno de acuerdo al indicador MWR.

El mercado de rentas vitalicias ha sido ampliamente estudiado, en
particular se argumenta que existe un valor importante al cubrir del
riesgo de longevidad. Este riesgo no necesariamente es adecuadamen-
te percibido por las personas al momento del retiro, siendo esto con-
sistente con la existencia de pilares obligatorios de pensiones. En la
medida en que estos sistemas avancen en la direccion de pilares de
beneficio definido menos importantes y mayor importancia relativa de
los pilares de contribucion definida, el mercado de rentas vitalicias se
puede constituir como uno de los elementos mds importantes para el
logro de cubrir a la poblacién del riesgo de longevidad.

3. ESTRUCTURA DE LOS SISTEMAS Y ROL DE UN SEGURO DE
LONGEVIDAD

Los paises bajo andlisis en este estudio muestran una evolucién en la
composicion de la poblacién que no difiere respecto al resto del mun-
do en cuanto a la tendencia, ya que es cada vez mayor el porcentaje de
personas de edades avanzadas, tanto por aumento en longevidad como
caida en fecundidad, y a su vez respecto de este grupo de mayor edad
cada vez serd mayor el porcentaje de edad muy avanzada. En este sen-
tido el cubrir el riesgo de longevidad serd una necesidad importante
para el mundo y para la region en particular en los préximos afios. Las
demandas de esta poblacidn serédn dificiles de poder satisfacer a través
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de continuar trabajando, transferencias del Estado o de las familias si
no se toman las medidas de manera temprana. En el Grafico N° 3.1
se observa la dindmica de la poblacion adulta mayor en estos cuatro
paises, que es el principal foco de este estudio, observdndose como
aumenta el porcentaje de adultos mayores en cada uno de los cuatro
paises.

En esta seccion se entrega un breve resumen con la descripcion de
los sistemas de pensiones en Chile, Colombia, México y Perd, para
mayor informacidn sobre estos sistemas se puede consultar libro de
SURA (2015) y Panorama de las Pensiones en América Latina (BID,
BM y OECD, 2015). En el caso de Colombia, se encuentra informa-
cién con mayor detalle también en Bosch, et al. (2015). El énfasis en
este estudio estd en los pilares de contribucién definida de cada pais,
las modalidades de pensién en estos sistemas, los beneficios de sobre-
vivencia y las tasas de contribucion obligatorias en cada caso. Estos
son los elementos centrales que impactan el andlisis sobre el seguro
de longevidad.

Grafico N° 3.1

Aumento de la poblacién de 60 afos - Chile Aumento de la poblacién de 60 afos - Colombia

% de la poblacién
g

z

100

Aumento de la poblacién de 60 anos - Perd

R g
g 2

0l
s
g

% de la poblacién
S

M 60-70 afos

75ymés M 60-70 afos

Fuente: Indicadores del Proceso de Envejecimiento de la Poblacion Estimados y Proyectados,
CEPAL.
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3.1. Chile
3.1.1. Descripcion General del Sistema en términos de sus pilares

El sistema de pensiones en Chile estd compuesto por tres pilares fun-
damentales que contribuyen al financiamiento de las pensiones futuras.

Pilar cero: El primer componente es un pilar solidario financiado con
presupuesto general cuyo objetivo es principalmente prevenir la po-
breza en edad avanzada o invalidez. Para ello existe en Chile una Pen-
sién Bésica Solidaria (PBS) no contributiva. A su vez, el pilar solidario
contempla un subsidio para quienes realizaron esfuerzo contributivo
pero no alcanzan una pension superior a un umbral determinado como
la pensi6n maxima con aporte solidario (PMAS). El monto de la PBS
en Chile es de $89.514 (US$ 140) a Junio de 2015 y la PMAS alcanza
a$290.395 (US$ 453) Tienen acceso a este pilar solidario las personas
mayores de 65 afios hombres o mujeres que estén dentro del 60% mas
vulnerable del pais. El monto del subsidio se retira gradualmente a
medida que aumenta la pensién autofinanciada, hasta llegar a que no
exista subsidio cuando el monto de pension supera la PMAS.

Pilar Uno: Este es un pilar de contribucién obligatoria administrado
por empresas privadas y regulado y fiscalizado por el Estado a tra-
vés de la Superintendencia de Pensiones. Es un pilar de contribucién
definida con una tasa de cotizacién de 10% a una cuenta de ahorro
individual para el financiamiento de la pensién futura. Una vez que se
alcanza la edad de 60 afios en el caso de las mujeres y 65 en el caso
de los hombres, las personas pueden optar por pensionarse a través
de alguna de las modalidades permitidas por la regulacién. También
existe la posibilidad de retiro anticipado o retiro de excedente bajo
ciertas condiciones en cuanto al monto de la pensién que se alcance.

Pilar Dos: El sistema en Chile contempla también la posibilidad de
hacer ahorro voluntario para complementar la pensién. En este caso
este ahorro estd exento de impuesto hasta un cierto monto y luego se
paga el impuesto que corresponda a la tasa marginal al momento del
retiro. También existe un subsidio, a partir del afio 2008, para incen-
tivar el ahorro voluntario de quienes no se benefician de la exencion
tributaria por tener un ingreso inferior a aquel afecto a impuestos.
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3.1.2. Férmula de Calculo del Beneficio

Los beneficios en el sistema de ahorro individual dependen directa-
mente de lo contribuido durante la etapa activa, de la rentabilidad de
los fondos durante la etapa activa, del retorno esperado al momento
del retiro y de las expectativas de vida de acuerdo a la edad, del gé-
nero de la persona y su grupo familiar. Es posible elegir en Chile
entre tres productos basicos: renta vitalicia, retiro programado o renta
temporal con renta vitalicia diferida, estos productos también pueden
ser combinados. En el caso de las rentas vitalicias estas pueden consi-
derar un periodo garantizado.

En el caso del Retiro Programado los beneficios se calculan consi-
derando el saldo al momento del retiro, el grupo familiar, la tasa de
descuento de acuerdo a la normativa de la Superintendencia y el gé-
nero de la persona y edad (lo que determina la tabla de expectativa
de vida a utilizar). El calculo se hace de acuerdo a la expectativa de
vida condicional a la edad de la persona al momento del cdlculo y se
utilizan tablas dinamicas. Por lo tanto, cada afno se vuelve a calcular
la pension de tal forma que el monto puede variar dependiendo de la
rentabilidad efectiva respecto a la proyectada, lo que tiene un impacto
en el valor del fondo, la tasa de descuento de acuerdo a la normativa
a la fecha del recdlculo y la expectativa de vida de la persona y sus
beneficiarios, considerando que ya tiene un afio méas. Este ultimo fac-
tor implica que necesariamente la pension deberd en algiin momento
decrecer. Esta es una caracteristica propia debido a que se trata de un
autoseguro. Es importante notar que dado el perfil decreciente es po-
sible que la pensién caiga por debajo del monto de 1a PBS aun cuando
el monto inicial haya sido significativamente mayor. En caso que la
pension de acuerdo a la férmula de retiro programado sea inferior al
monto de la PBS, se puede ajustar el monto a este valor y recibir un
beneficio hasta agotar el saldo.

La renta vitalicia es provista por las compaiiias de seguro y en el caso
de Chile aseguran un monto de pension en términos reales de por
vida. En este caso la persona pierde la propiedad de los fondos y a
cambio de ello recibe un flujo de ingresos que considera seguro de
inflacién, inversiones y longevidad.
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Por ultimo las personas pueden escoger una combinacién de estas mo-
dalidades. Un caso particular de ello es la renta temporal con renta
vitalicia diferida. En este caso, se compra una renta vitalicia al mo-
mento del retiro, pero no empieza a pagar la compaiiia de seguros
hasta una fecha futura determinada en el contrato. En el caso de esta
modalidad se permite que la renta temporal sea el doble de la renta
vitalicia diferida. Como se mencioné en la seccion anterior, esta es
una modalidad que ha tomado mayor fuerza, pero con periodos de
diferimiento relativamente cortos.

Los beneficiarios de sobrevivencia en el sistema de pensiones en Chi-
le son el conyuge, los hijos menores de 18 afios y menores de 24 afios
mientras estdn estudiando, o de cualquier edad en caso de ser invéli-
dos. También se considera como beneficiaria o beneficiario a la madre
o padre de hijo de filiacién no matrimonial y a los padres del causante
en caso de depender financieramente de este. El monto del beneficio
de sobrevivencia en el caso del conyuge, hombre o mujer, es de 60%
cuando no existen hijos beneficiarios. Este porcentaje baja a 50% si
hay hijos y se suma 15% por cada hijo beneficiario. Al momento de
fallecer el causante en el caso de una renta vitalicia es la compaiifa
de seguras la que continda pagando las pensiones de sobrevivencia,
en tanto, en el caso de retiro programado el beneficiario puede elegir
entre continuar en esa modalidad o cambiar a una renta vitalicia.

En el caso de invalidez las pensiones alcanzan a un 70% del ingreso
base en el caso de invalidez total, es decir, perder dos tercios de la ca-
pacidad de trabajo. Para una invalidez parcial en que se pierde un 50%
de la capacidad de trabajo la pension es de un 50% de la remuneracion
base. La cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia se extiende
por doce meses después de la tltima cotizacion al contar con 6 meses
de cotizaciones anteriores. El ingreso base se calcula como el prome-
dio de los tltimos 10 afios de remuneraciones imponibles.

3.1.3. Importancia relativa de cada producto de retiro

El Grafico N° 2.1 mostraba la evolucién de las distintas modalidades
de pension para quienes tienen la posibilidad de optar entre una y
otra. Sin embargo, para quienes tienen una pensién inferior al monto
de la PBS solo pueden pensionarse a través de un Retiro Programado.
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Larazdn para ellos son los costos fijos asociados a una renta vitalicia,
que en estos casos puede ser relativamente alto respecto al monto
de la pensién. A su vez, cabe destacar que en el caso de personas
con baja pension y que a su vez califiquen para el pilar solidario,
el seguro de longevidad es provisto por el Estado. La composicién
actual por modalidad de pensidn en el caso de Chile se presenta en
el Gréfico N° 3.2.

Grafico N° 3.2
PENSIONES DE VEJEZ Y VEJEZ ANTICIPADA PAGADAS POR MODALIDAD
(ABriL, 2015)

Renta Retiro
Vitalicia,
349.982

Rijogramade}

Renta Temporal,
17.618

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

3.2. Colombia
3.2.1. Descripcion General del Sistema en términos de sus pilares

El sistema de pensiones contributivo colombiano estd compuesto por
dos esquemas que compiten entre si: El Régimen de Prima Media
(RPM), publico de reparto y administrado por Colpensiones; y el
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), privado con
cuentas individuales gestionadas por las sociedades Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP). La afiliacion a alguno de estos regi-
menes es obligatoria tanto para trabajadores asalariados como inde-
pendientes, pudiendo estos cambiarse de sistema cada cinco afos, con
el dltimo traslado permitido hasta diez afios antes de la jubilacion, lo
que determina la competencia de los dos esquemas por los afiliados.
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Los cotizantes pueden seleccionar el sistema que les proporcione los
mayores beneficios, cada 5 afios, siendo la dltima vez que se pueden
cambiar 10 afios antes de cumplir la edad legal de pension. Los be-
neficios se determinan de manera distinta dependiendo del sistema,
correspondiendo a monto financiable en términos actuariales con los
ahorros capitalizados en el RAIS, y de acuerdo a una funcién de bene-
ficios provenientes del salario de los dltimos 10 afios en el RPM. Ha-
bitualmente el RPM ofrece mayores beneficios a personas de mayores
ingresos, sin embargo, al ejercer la opcion muchas veces las personas
no necesariamente terminan recibiendo un mayor beneficios (Bosch,
et al. 2015). Estos esquemas se insertan en un sistema que incluye
elementos no contributivos.

Pilar Cero: Su objetivo es atender a los adultos mayores pobres y en
situacion de pobreza extrema, a través del otorgamiento de subsidios
directos a las personas de mds de 65 afos de edad.

El nucleo principal del pilar cero es el Programa de Proteccién So-
cial al Adulto Mayor (PPSAM). Para aumentar la cobertura con este
programa se disefié un sistema de financiamiento con la creacion de
una subcuenta de subsistencia en el Fondo de Solidaridad Pensional
(FSP). El FSP es un fondo de contribuciones progresivas, conforma-
do por ingresos que se obtienen de un impuesto de 1% sobre las co-
tizaciones superiores a 4 salarios minimos legales (SML), 2% para
las cotizaciones correspondientes a mds de 16 SML, mds aportes del
presupuesto fiscal.

Para la poblacion de adultos mayores que tuvieron alguna capacidad
de ahorro, pero que no les alcanzé para pensionarse, se cred el pro-
grama de Beneficios Econémicos Periédicos (BEPS). El BEPS es un
pilar que se encuentra entre el Pilar Cero y el Pilar Uno del sistema.
Bajo este programa, los participantes obtienen un beneficio adicional
(que es funcién del tamaiio de sus ahorros), y que consiste un subsidio
otorgado por el Estado para incrementar sus ingresos en la vejez.

Pilar Uno (RPM): En el Régimen de Prima Media (RPM), Colpen-
siones administra las cotizaciones de los trabajadores, cuya tasa es
16% del Ingreso Base de Cotizacién (IBC). Se distribuyen de acuerdo
al siguiente criterio: 13% va al fondo comin, 1,9 puntos al seguro de
invalidez y muerte, y el 1,09% remanente a Colpensiones para cu-
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brir los costos de administracién. Asimismo, la administracién de los
BEPS también esta a cargo de Colpensiones.

Cuando una persona se traslada del RAIS al RPM, su ahorro indivi-
dual pasa en ese momento a ser administrado por Colpensiones.

Pilar Dos (RAIS): En el Régimen de Ahorro individual con Solidaridad
(RAIS), los beneficios pensionales se calculan con base en los aportes
durante la etapa activa, la rentabilidad obtenida durante este periodo de
acumulacion y al bono pensional cuando se tiene derecho a este.

Los aportes son equivalentes al 16% del Ingreso Base de Cotizacion
(IBC), y se distribuyen como sigue: 11,5% se destinan a la cuenta
de ahorro individual, 3% al seguro previsional y los gastos de admi-
nistracion de las AFP, y el 1,5% remanente al Fondo de Garantia de
Pensién Minima. El empleador aporta el 75% de la cotizacién, y el
empleado un 25%.

Para tener derecho a retiro por vejez se debe tener 62 afios en el caso
de hombres y 57 para mujeres. Por otro lado, la Ley establece que los
afiliados que no hayan alcanzado a ahorrar lo necesario para obtener
la pensién minima, y hubiesen cotizado por lo menos 1.150 semanas,
tendran derecho a que se les complete el monto que haga falta para ob-
tener dicha pensién minima. El monto faltante se financia con el Fondo
de Garantia de Pensién Minima (FGPM). La Pensién Minima a su vez
no puede ser inferior al monto del Salario Minimo. (Bosch et al. 2015)

Pilar Tres: El objetivo de este pilar es que los afiliados al régimen de
pensiones puedan cotizar montos adicionales a lo requerido de ma-
nera obligatoria. La idea es que las personas puedan incrementar los
saldos de sus cuentas individuales, para asi obtener una pensién mds
alta o para anticipar la jubilacién. El capital que se ahorra en este pilar
tiene beneficios tributarios. Para obtener estos beneficios, los ahorros
deben permanecer por un periodo de cinco afos.

3.2.2. Formula de Calculo del Beneficio

Para obtener el derecho a una pensién en el RPM se deben cumplir las
siguientes condiciones:
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1) Haber cumplido 57 afos de edad si es mujer o 62 anos si es hombre;
ii) Haber cotizado un minimo de 1.300 semanas.

Para quienes han cotizado ese minimo de semanas, la tasa de reempla-
zo es del 65% del ingreso base de liquidacién (IBL), el cual se define
como el promedio salarial de los ultimos 10 afios antes de la pension.
Dicha tasa de reemplazo aumenta gradualmente para quienes tienen
un nimero mds alto de semanas cotizadas. En cuanto a las personas
que cotizan con un salario de referencia de un salario minimo, la tasa
de reemplazo es del 100%, ya que existe una disposicién constitucio-
nal que prohibe otorgar pensiones inferiores a ese valor. Por otro lado,
el limite maximo de pensién del RPM es de 20 salarios minimos.

Si la persona no cumple con el requisito de las 1.300 semanas no tiene
derecho a pension y recibe una indemnizacion sustitutiva equivalente
a la suma contribuida reajustada por inflacion. Esto implica un im-
portante subsidio desde quienes contribuyen menos a quienes con-
tribuyen un mayor nimero de periodos y tienen en general mayores
salarios. (Bosch, et al. 2015).

En el caso del RAIS, el afiliado cuenta con tres modalidades de pen-
sién: a) Renta Vitalicia, b) Retiro Programado, y ¢) un régimen mixto,
donde hasta cierta fecha el individuo recibe mensualidades de acuerdo
al esquema de retiro programado, para luego pasarse a la modalidad
de renta vitalicia. Adicionalmente, en el sistema se establece el tras-
paso hacia la modalidad de renta vitalicia en caso de riesgo de que el
retiro programado esté por debajo de la pensién minima. Sin embar-
go, el mercado de rentas vitalicias no estd funcionando correctamente,
ya que en la practica las administradoras estdn cubriendo el riesgo
de longevidad y la formula de cédlculo del retiro programado no estd
operando de acuerdo a la formulacion original. Esto se debe a la res-
triccién constitucional de que las pensiones no pueden ser inferiores
al salario minimo y jurisprudencia que ha implicado que las pensiones
no pueden decrecer, ni quedar por debajo de la pensiéon minima. A su
vez, la pension minima aumenta con el salario minimo.

Asi, el retiro programado en la prictica debe constituirse como un
autoseguro que permita que la pensién no solo no baje sino que si estd
cerca del nivel de la pensién minima deba estar significativamente por
arriba, de forma tal que si sube el salario minimo no llegue a quedar
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por sobre el nivel de la pensién. En caso de que la pensiéon minima
suba y la pensién efectiva quede por debajo de ese nivel, el pago de-
berd subir a cuenta de los saldos acumulados y no es claro qué sucede
una vez que se agote ese saldo.

En el evento de que el aportante no alcance a reunir los recursos ne-
cesarios para una pensién minima (con o sin acceso al FGPM) al mo-
mento de pensionarse, se pueden retirar los ahorros en suma alzada
en el caso de RAIS. Este monto es mayor que lo que se obtiene por
indemnizacion sustituta en el caso de RPM, ya que incluye la renta-
bilidad que se ha obtenido por las contribuciones. Sin embargo, en
términos de los objetivos del sistema la persona no tendrd una pen-
sién. Con todo, en la actualidad existe la posibilidad de trasladar estos
fondos al BEPs y obtener un beneficio periddico vitalicio, pero esto
es voluntario. Sin embargo, es posible que esta opcidn no sea la més
escogida dado que las personas en general tienen una fuerte prefe-
rencia por liquidez, aun cuando el pago en mensualidades incluya un
subsidio significativo. Esto se ha visto en el caso del FGPM que puede
llevar un importante subsidio y aun asi personas que potencialmente
calificarian prefieren la suma alzada. (Bosch, ef al. 2015).

En lo que se refiere a las pensiones por sobrevivencia, en RPM la
prima de 1,9% de ingreso base de cotizacidn se destina al seguro por
muerte e invalidez. En RAIS, un 3% del ingreso se destina al seguro
y la comisién de la AFP, que es la que contrata el seguro de invalidez
y sobrevivencia. En cuanto a los beneficios, en el caso de los afiliados
casados y sin hijos, el beneficio seria igual al 100% de la pensién que
recibia el beneficiario principal.

3.2.3. Importancia relativa de cada producto de retiro

En el caso de las pensiones de vejez cerca del 90% de los afiliados se
ha pensionados por retiro programado. El sistema de rentas vitalicias
no ha sido muy exitoso debido a la escasa oferta de las aseguradoras.
Un aspecto clave detrds de este pobre desempeiio es la incertidum-
bre que produce el requisito de que ninguna pension sea inferior al
salario minimo. Como no se conoce la evolucién futura del salario
minimo al momento de calcular la renta vitalicia, el riesgo lo asumia
la Aseguradora. Adicionalmente, en Colombia el salario minimo es
relativamente elevado.
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Precisamente debido a lo anterior, el 14 de enero de 2015 el gobierno
de Colombia promulgé el Decreto 036 que reglamenta el Articulo 14
de la Ley 100 de 1993. Este Decreto establecié un mecanismo de
cobertura para que las aseguradoras puedan cubrir el riesgo del incre-
mento del salario minimo y ofrecer distintas modalidades de pensidn,
entre estas las rentas vitalicias. Este decreto acota hasta cierto punto
el riesgo de salario minimo asumido por la Compafia de Seguros,
manteniendo parte de este riesgo en el Estado.

Con datos a febrero de 2015, la baja cobertura pasiva, y la poca madu-
rez del sistema de capitalizacién individual, y la posibilidad de retirar
sumas alzadas para un porcentaje importante de quienes se retiran del
mercado laboral, determinan que en la modalidad de retiro programa-
do haya apenas 18.093 pensionados por vejez, 5.744 con pensiones
por invalidez, y 12.318 con pensiones como sobrevivientes; en la mo-
dalidad de renta vitalicia hay 2.492 pensionados por vejez, 13.714 por
invalidez, y 21.948 como sobrevivientes; en la modalidad de retiro
programado con renta vitalicia diferida hay unicamente 2 pensiona-
dos por vejez; y en otras modalidades, 465 pensionados por vejez,
2.718 por invalidez, y 3.195 sobrevivientes.

Grafico N° 3.3
MoDALIDADES DE PENSION DE VEJEZ EN COLOMBIA
(FeBrero, 2015)

Renta
Vitalicia
2.492

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.



S. Berstein, M. Morales, A. Puente Rol de un Seguro de Longevidad en América Latina:...

3.3. México
3.3.1. Descripcion General del Sistema en términos de sus pilares

En México se han realizado dos reformas para transitar a un sistema
de pensiones contributivo de capitalizacion individual. La reforma de
1997, en la que se obligd a los trabajadores del Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS) a trasladarse del sistema de reparto al de
capitalizacién, y la de 2007, donde los trabajadores activos del Insti-
tuto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(ISSSTE) pudieron optar por permanecer en el sistema de reparto o
incorporarse al de ahorro individual, si bien los nuevos trabajadores
debieron incorporarse a este tltimo.

Por lo reciente de las reformas, ain no se retira el primer pensionado
en el nuevo sistema. De hecho, los pensionados se siguen retirando
con el sistema antiguo de reparto, ya que en el caso del IMSS no
se reconocieron las contribuciones realizadas con anterioridad a la
reforma para el computo de una pension bajo el nuevo régimen y se
les permiti6 a los antiguos aportantes a pensionarse con las reglas del
sistema de reparto anterior.

Pilar Cero: Busca enfrentar la pobreza observada en la poblacion de
adultos mayores, y, con base en el presupuesto federal, se financia un
beneficio equivalente a 29% del salario minimo. Los requisitos para
obtener este beneficio son: 65 afios de edad, residencia, y no recibir
beneficio de algiin programa contributivo o no contributivo.

Pilar Uno: En sistema de contribuciéon definida obligatorio los tra-
bajadores tienen tres cuentas: retiro, vivienda y aportaciones volun-
tarias. Las aportaciones las hacen los empleadores (5,175%), el go-
bierno (0,225%), y el trabajador (1,125%), para un total del 6.5% del
salario base de cotizaciéon (SBC). Adicionalmente, el Estado aporta
una “cuota social” que inicialmente se fijé en 5.5% del salario mini-
mo (SM) de julio de 1997, y se actualiza por inflaciéon. Las Adminis-
tradoras de Fondos para el Retiro (Afores), administran los fondos
de retiro y aportaciones voluntarias. Los recursos son invertidos en
las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro
(Siefores).
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Las Afores cobran una comisién que desde 2009 es sobre saldos acu-
mulados. El beneficio depende del saldo acumulado al momento del
retiro, aunque la mayoria de los afiliados atn se estd pensionando con
la Ley de 1973. Existe una pension minima garantizada (PMG).

Pilar Tres: Ahorro previsional voluntario para aumentar la tasa de re-
emplazo de los que estdn en un programa contributivo, y ofrecer al-
ternativas a los que no tienen acceso a estos programas (trabajadores
independientes o poblacién econdmicamente inactiva). En este pilar,
los trabajadores pueden ahorrar voluntariamente, pudiendo retirar los
recursos antes de alcanzar los requisitos para pensionarse. Sin embar-
2o, en este caso pierden los beneficios fiscales de diferir pagos de im-
puestos, ingresos exentos o deducciones adicionales.

3.3.2. Férmula de Calculo del Beneficio

Los requisitos para obtener la pensién son: haber cumplido 65 afios
para la pensién de vejez, o 60 para la pension por cesantia en edad
avanzada, y 500 semanas de cotizacidn para los pensionados que se
jubilan con el sistema anterior, tanto en el IMSS como en el ISSSTE.
Sin embargo, los pensionados que se jubilen bajo el nuevo régimen
deberén cotizar 1.250 semanas en el caso del IMSS, y 1.500 semanas
en el caso del ISSSTE. Cuando no se alcanza a cumplir los requisitos,
o acumular los recursos requeridos para obtener una pension, es posi-
ble retirar en suma alzada los recursos acumulados.

El IMSS obliga a tomar seguros de vida y para cubrir riesgos por in-
validez durante la etapa de acumulacién. La pension por invalidez es
de cardcter permanente, y equivale al 35% del promedio del salario
de las ultimas 500 semanas de cotizacién. Si el saldo acumulado en
la cuenta es mayor al necesario para comprar una renta vitalicia, el
trabajador puede retirar la suma excedente o contratar una renta vita-
licia mayor. Si es menor, el Estado aporta la diferencia para comprar
la renta vitalicia. Esta pension se actualiza anualmente de acuerdo a
la inflacién. Para este beneficio se debe tener 250 semanas de cotiza-
cién, pero si el grado de invalidez es de 50% o mds, se requiere haber
completado solo 150 semanas de cotizacién. De no cumplir estos re-
quisitos, el trabajador puede retirar el saldo de su cuenta individual
como suma alzada. La prima del seguro es 2,5% del SBC y se financia
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con un aporte del trabajador de 25%, del empleador de 70%,y 5% del
Estado.

En caso de muerte del pensionado, en el régimen de pensiones de los
trabajadores del IMSS, el porcentaje para los beneficiarios del seguro
de sobrevivencia es como sigue: 90% del monto de pension para la
viuda(o), concubina o concubinario; 20% para cada hijo (orfandad sen-
cilla) 0 30% para huérfano de padre y madre (orfandad doble); 20% por
cada ascendiente. Lo anterior, en el entendido que el conjunto familiar
total cubierto por el seguro de sobrevivencia no puede recibir un monto
mayor al que recibia el pensionado en vida. De manera que si la suma
de los beneficiarios excede el 100%, se ajusta al 100% de acuerdo a la
participacion de cada beneficiario en la suma total antes del ajuste.

En el régimen de pensiones de los trabajadores del ISSSTE, el grupo
familiar en su conjunto recibe la cantidad recibida por el pensionado
antes de su muerte, distribuida equitativamente entre cada integrante
del grupo familiar.

El trabajador contrata de manera simultdnea la renta vitalicia (o retiro
programado) y el seguro de sobrevivencia, usando los recursos de su
cuenta individual. EI monto que se descuenta del saldo de las cuen-
tas individuales depende de la edad y composicion familiar de cada
pensionado, asi como de la tasa de descuento y tablas de mortalidad.
Si lo aportado a través de la cuenta individual es insuficiente para el
financiamiento de la pension el IMSS cubre la diferencia.

3.3.3. Importancia relativa de cada producto de retiro

Dada el corto tiempo de existencia del sistema, la mayoria de los pen-
sionados tienen derecho a retiro por el sistema antiguo, ya que asi se
reconocen sus contribuciones anteriores a la reforma. Debido a esto,
la mayoria de los pensionados lo han hecho con el sistema antiguo,
por lo que no hay estadisticas de pensiones por tipo de producto en el
sistema de contribucién definida y capitalizacién individual.

En el caso de los adultos mayores que tienen 60 afios (pension de
cesantia) o 65 aflos (pension de vejez), y cumplen con las semanas de
cotizacion ante el IMSS pero los recursos acumulados en su Cuenta
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Individual no son suficientes para contratar la renta vitalicia o para
recibir una pensién bajo la modalidad de retiro programado, tienen
derecho a una pensién minima garantizada. Las AFORE deben pagar
la pensién garantizada con cargo al saldo acumulado en la Cuenta
Individual. Una vez agotados los recursos de esta cuenta, el Gobierno
Federal pagara la pension.

Si el pensionado no cumple con los requisitos, el IMSS le permite
retirar el saldo total de su Cuenta Individual como una suma alzada.

3.4. Per
3.4.1. Descripcion General del Sistema en términos de sus pilares

En el sistema de pensiones peruano compiten un esquema de contri-
bucién definida y capitalizacién individual, con varios esquemas de
beneficio definido administrados por el Estado. Por lo que la gente
puede escoger entre el sistema de capitalizacion individual y el de
reparto y beneficio definido. Al mismo tiempo, hay un sistema no con-
tributivo para personas mayores de 65 de cardcter solidario.

Pilar Cero: Funciona a través del programa Pension 65, que otorga
beneficios a los adultos mayores de 65 afios en condicién de pobre-
za extrema. Este programa no fue concebido como un componente
del sistema previsional, sino como un programa de asistencia social
orientado a proteger a la poblacién pobre.

Pilar Uno (SNP): Es administrado por la Oficina de Normalizacién
Previsional (ONP), entidad publica que gestiona la mayoria de los re-
gimenes publicos de pensiones, de los cuales el Sistema Nacional de
Pensiones (SNP) es el mds importante. El presupuesto publico cubre
una parte significativa de las prestaciones del SNP, pues los aportes
no son suficientes para cubrir las pensiones de este sistema. La tasa de
cotizacion para este sistema es el 13% de la remuneracion del afiliado,
sin tope salarial.

Pilar Dos (SPP): El sistema privado de pensiones de contribucién de-
finida se constituye como una alternativa al sistema de beneficio defi-
nido de reparto ya existente. Este sistema es administrado por las AFP.
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La cotizacién es igual al 10% de la remuneracion asegurable, sin tope.
A esto se agrega la prima de seguro de invalidez y sobrevivencia,
equivalente a un porcentaje de la remuneracién hasta un tope, defi-
nido por la remuneracién méxima asegurable que alcanza aproxima-
damente USD 2.500; y la comisién que cobra la AFP por administrar
la cuenta individual. Esta comision es establecida por cada AFP el
sistema esta transitando de una comisién por flujo a una comisién por
saldo administrado.

Pilar Tres: Consiste en la posibilidad de hacer ahorro voluntario por
sobre los porcentajes obligatorios. Sin embargo, no hay incentivos
tributarios para esta forma de ahorro como en los casos de Chile y
Colombia.

3.4.2. Férmula de Calculo del Beneficio

En el SNP, el salario de referencia para el cdlculo de las pensiones de
los que tienen entre 20 y 25 afos de cotizacidn, es el ingreso promedio
de los dltimos cinco afios; entre 25 y 30 afos, el ingreso promedio de
los dltimos cuatro afios; y para aquellos con mds de 30 afios de coti-
zacion, el ingreso promedio de los ultimos tres afios. En todo caso la
pension tiene un minimo de aproximadamente US$ 130 y un maximo
de US$ 270 (Dd6lar a Julio 2015, pero los montos son fijos en Soles
Peruanos).

Se debe tener presente que el minimo de contribuciones para tener de-
recho a una pension es 20 afios, por lo que segin Bosch et al. (2013),
la baja densidad de las cotizaciones determinaria que este afo 2015,
65% de los que habrian hecho aportaciones al SNP no recibirdn pen-
sién alguna.

En el SPP, en el caso de la pension de vejez, los requisitos para ob-
tenerla son tener 65 afios y estar afiliado a una AFP. Se contempla en
el sistema la posibilidad de una pension anticipada por desempleo
(REJA), para lo cual el beneficiado debe tener 55 afios si es hombre
y 50 si es mujer, haber estado desempleado por al menos 12 meses
consecutivos, y la pension resultante del cdlculo de los ahorros debe
ser igual o mayor al 40% de la remuneracién minima vital (RMV).
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En el caso de Jubilacién anticipada ordinaria, sin la condicién de des-
empleo, se debe tener una densidad de cotizacién del 60%, y la pension
debe ser igual o mayor al 40% del promedio de las remuneraciones de
los dltimos 120 meses. Ya sea en caso de vejez o jubilacién anticipada,
en el SPP los afiliados financian la pension con sus saldos acumulados y
pueden elegir entre un retiro programado, renta vitalicia, renta temporal
con renta vitalicia diferida, renta bimoneda o renta mixta. En cuanto a
la posibilidad de en suma alzada, un afiliado bajo la modalidad de retiro
programado puede disponer del exceso de su fondo que le asegure una
pension equivalente al 70% del promedio de ingresos de los dltimos 10
afios y que sea también mayor a la pension minima del SPP.

En la modalidad de renta vitalicia, los recursos son trasladados a una
compailia de seguros, contratando una pensién mensual indexada a
la inflacién o que crece al 2%. La pension se puede recibir en nuevos
soles o ddlares. Si se opta por una renta temporal con renta vitalicia
diferida se recibe una pensién durante un periodo inicial con cargo a
la cuenta individual, y luego una pensién mensual, contratada a una
compailia de seguros, por el resto de la vida. La renta temporal puede
ser hasta dos veces la renta vitalicia diferida, al igual que en Chile. En
caso de muerte los beneficiarios reciben una pension de sobreviven-
cia, y solo hay herencia sobre el saldo de la renta temporal en caso de
fallecimiento antes de agotarse la cuanta individual.

En el SPP se establecid derecho a una Pensiéon Minima, de monto
equivalente a la del SNP, bajo la Ley 27.617 para aquellos nacidos
hasta el 31 de diciembre de 1945, para lo cual se requiere tener 65
afios, 20 afios de aportaciones al SPP y ONP, y aportaciones sobre la
RMV. La pensiéon minima se financia con lo acumulado en la cuenta
individual del afiliado y el valor de su Bono de Reconocimiento, si lo
tuviera. Cuando estos recursos se acaban, el Estado los complementa
a través de un Bono Complementario de Pensién Minima (BCPM).
Para afiliados nacidos en fechas posteriores, pero que hubiesen perte-
necido al SNP antes de la creacion del SPP también existe derecho a
pensién minima de acuerdo a la Ley 28.991. Por lo tanto, este derecho
estd restringido a una etapa de transicion.

Respecto a pensiones de invalidez y sobrevivencia, los afiliados que
hayan aportado en por lo menos 4 de los 8 meses anteriores al mes de
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la fecha del siniestro, tienen derecho a la cobertura del seguro. No es
necesario que los pagos sean consecutivos o correspondan a los meses
mads antiguos. En el caso de sobrevivencia, el acceso a la cobertura del
seguro previsional se determina sobre la base de la fecha de ocurren-
cia del fallecimiento.

Los beneficiarios de la Pensién de Sobrevivencia pueden ser: el con-
yuge o concubino. En caso de ser solo, recibe el 42% del promedio
de la remuneracion del afiliado durante los tltimos 48 meses; si tiene
hijos como beneficiarios, este porcentaje baja a 35%. Los hijos sanos
menores a 18 afios reciben 14% del promedio de la remuneracién del
afiliado de los tultimos 48 meses. Los hijos mayores de 18 afios inca-
pacitados de modo total y permanente para el trabajo, reciben el 14%
del promedio de la remuneracion del afiliado de los tltimos 48 meses.
Los padres mayores a 60 afios que tengan condicidon de dependencia
econdmica, el 14% cada uno, del promedio de la remuneracion del
afiliado de los dltimos 48 meses. Todos los montos de pensioén de
sobrevivencia se encuentran sujetos a un tope de aproximadamente
US$ 2.350.

En el SPP, en caso de invalidez parcial (cuando se pierde mds de
50% de la capacidad de trabajo, pero menos de 66,6%), la pension
es igual al 50% de la remuneracion mensual. Si la invalidez es mayor
al 66,6% de la capacidad de trabajo, la pension es igual al 70% de la
remuneracion mensual. La remuneraciéon mensual se calcula en base
al promedio de las remuneraciones percibidas y rentas declaradas en
el transcurso de los 48 meses anteriores a la fecha de ocurrencia del
siniestro, actualizadas por la inflacién (IPC).

En el SNP, el monto de la pensiéon mensual de invalidez es igual
al cincuenta por ciento de la remuneracién o ingreso de referencia.
Cuando el total de afios completos de aportacidn es superior a tres, el
porcentaje se incrementa en 1% por cada afio completo de aportacién
que exceda los tres afios.

3.4.3. Importancia relativa de cada producto de retiro

El siguiente cuadro muestra la participacion en el total de las distintas
modalidades, a junio de 2014.
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Grafico N° 3.4
MODALIDADES DE PENSION EN PERU
(Junio, 2014)

Bimoneda o Mixta
1,47%

Renta
Temporal
35,37%

Fuente: Superintendencia de Bancos Pensiones y Seguros de Perd.

En el caso de las rentas vitalicias diferidas, el periodo de diferimiento
tiene un maximo de hasta dos afios, pero la SBS estd proponiendo
ampliarlo a 5 afios.

En esta modalidad, la compaiiia de seguros pagara al contratante una
renta vitalicia mensual, a contar de la fecha indicada y en la moneda
seflalada en las Condiciones Particulares del contrato. Por lo tanto, en
el periodo anterior a la entrada en vigencia de la péliza de renta vita-
licia, se paga una Renta Temporal.

El precio de este seguro es una prima Unica, sin ningtn tipo de des-
cuento por comisiones ni impuestos, que se paga de una sola vez por
la AFP en la cual se encuentre registrado el afiliado. Esta prima unica
estd conformada por los siguientes conceptos, a los cuales se les resta
el capital necesario para el financiamiento de la Renta Temporal:

a) El Fondo acumulado en la CIC por efecto de aportes obligatorios
mads el rendimiento efectivo obtenido sobre dichos aportes.

b) Los aportes voluntarios con y sin fin previsional que el afiliado
desee mantener como parte del capital para pensiéon més el rendi-
miento efectivo obtenido sobre dichos aportes.

¢) El valor efectivo del Bono de Reconocimiento, en su caso.
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4. SEGURO DE LONGEVIDAD: COSTOS Y BENEFICIOS
4.1. Rol de un Seguro de Longevidad

En la region las pensiones se consideran bajas, en general, respecto a
las expectativas de las personas y sus necesidades en el retiro. Esto se
debe principalmente la baja cobertura de los sistemas, lo que conlleva
densidades de contribucién relativamente bajas para quienes partici-
pan del mercado laboral. Aun en el caso de Chile, que es uno de los
paises con mayor cobertura del sistema de pensiones en la region. La
Presidenta Michelle Bachelet ha formado una Comisién para la discu-
sion sobre la forma de abordar la necesidad de adoptar medidas que
permitan aumentar los beneficios para la poblacién. Estas medidas
serfan complementarias a aquellas adoptadas en la reforma del afio
2008 que fueron principalmente dirigidas a las personas de mayor
vulnerabilidad.

Como se menciond en secciones anteriores, en los sistemas de contri-
bucién definida de los cuatro paises bajo anélisis existe la de modali-
dad de pension de renta vitalicia y retiro programado, donde en el pri-
mer caso se obtienen créditos por mortalidad que permiten financiar
los beneficios de quienes son mds longevos, pero esto no se logra con
la modalidad de retiro programado. Esta es una de las dificultades que
se vislumbra para el sistema a futuro, ya que personas con retiro pro-
gramado eventualmente pueden agotar sus fondos o bien tener pen-
siones alin mds bajas cuando tengan edades muy avanzadas. Esto es
mitigado por la existencia de garantia de pensiéon minima en los casos
de Pert, Colombia y México, pero se debe cumplir con requisitos de
un nimero determinado de cotizaciones para acceder a esta garantia
y en el caso de Perd en SPP cubre a la generacion de transicion del
antiguo al nuevo régimen. En tanto, en el caso de Chile existe el pilar
solidario que también da cobertura, pero tiene un alcance acotado.

En la modalidad de retiro programado se mantiene el derecho a heren-
cia, lo que es desfavorable en términos de los créditos por mortalidad,
pero es consistente con un esquema de ahorro individual. Por lo cual,
puede ser recomendable mantener esta modalidad aun cuando tiene
esta debilidad. Sin embargo, es un desafio el dar mayor proteccion a
quienes opten este esquema de pagos.

133



134

Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

Como se menciond anteriormente en el caso de Chile el principal me-
canismo de proteccién es el pilar solidario. Este pilar es de facto un
seguro de longevidad para quienes califican para el pilar, aun cuando
se encuentren en retiro programado. A su vez, en el caso de quienes no
estén afectos al pilar solidario, a partir del afio 2008 se incluye en la
férmula de calculo un factor de ajuste que actiia como un autoseguro.
Este factor de ajuste es calculado tal que se aumente la probabilidad
de que la pensién no caiga mds alld de un 30% de la pension inicial de
la persona. Por lo tanto, en caso de fallecer antes, este factor implica
mayor herencia.

Por lo tanto, en los sistemas de contribucion definida, en general, estd
limitado el subsidio de quienes viven menos a quienes viven mas al
caso de renta vitalicia. En tanto exista un nimero importante de per-
sonas en retiro programado, sin derecho a pilar solidario o garantia de
pensién minima, y por lo tanto sin cobertura de longevidad existe un
potencial rol para un seguro de longevidad en estos sistemas. Tal que,
podria aumentar su eficiencia y dar esta cobertura a quienes hoy no la
tienen. En el caso del pilar solidario y de la garantia de pension mini-
ma también se puede aumentar eficiencia a través de la existencia de
un seguro de longevidad de manera que un eventual aumento en tasa
de cotizacién tenga un mayor impacto en las pensiones de quienes ca-
lifiquen para el pilar o a la garantia, manteniendo su sustentabilidad.

De acuerdo a datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile
308.686 personas pensionadas por vejez que se encuentran en moda-
lidad de retiro programado de los cuales 236.497 no tienen pilar soli-
dario. Para este grupo de personas dadas sus caracteristicas se hizo un
ejercicio para evaluar el tiempo que sus saldos permiten pagar pensio-
nes bajo la modalidad de retiro programado. En este ejercicio se usan
distintas tasas de interés estimada y efectiva para evaluar impacto y
no se considera factor de ajuste (generacidn presente no lo incorpora).
Los saldos y pensiones promedio por tramo etario son los valores que
entregan las estadisticas de la Superintendencia de Pensiones.
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Cuadro N° 4.1

Nimero de Afios en el que se Agotaria el Saldo para Mujeres
Rentabilidad de | Rentabilidad de | Rentabilidad de
Rango Edad | Efectiva 2,82% y Efectiva y Efectiva 4,82% | Esperanza
Actual Estimada de Estimadade | yEstimadade | deVida
3,82% 3,82% 3,82%
60-64 12 13 14 28
65-69 18 20 23 23
70-74 15 16 18 19
75-79 7 7 7 15
80-84 4 4 11
85-90 2 2 2 8
Ndmero de Afios en el que se Agotaria el Saldo para Hombres
Rentabilidad de | Rentabilidad de | Rentabilidad de
Rango Edad | Efectiva 2,82% vy Efectiva y Efectiva 4,82% | Esperanza
Actual Estimada de Estimadade | yEstimadade | deVida
3,82% 3,82% 3,82%
65-69 27 29 30 19
70-74 24 25 27 15
75-79 15 16 17 11
80-84 6 7 7 9
85-90 3 3 3 6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones.

Este ejercicio muestra que en el caso de mujeres la esperanza de vida
supera largamente a los afios que les permitiria financiar su fondo. En
tanto, en el caso de los hombres, que en algunos un porcentaje impor-
tante de los casos son casados con mujeres menores y mas longevas,
sucede lo contrario. Justamente al reservar fondos para la pension de
sobrevivencia se reduce el monto disponible para el pago de pensioén
del causante. Esto implica que en caso de fallecer el saldo remanente
muy probablemente serd mayor que el necesario para financiar una
pension del sobreviviente equivalente al 60% de la pension del cau-
sante, que es lo que estipula la Ley como pensién de sobrevivencia.

Por lo tanto, el potencial rol del seguro de longevidad seria el cubrir
al causante en caso de vivir mds alld de una determinada edad. Esta
edad puede ser determinada como la expectativa de vida promedio de
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la generacién de ese pensionado e ir ajustando esa edad de acuerdo a
la evolucién de la expectativa de vida. En caso de dejar este pardmetro
bajo un ajuste automatico, esto reduce el costo del seguro mantenien-
do la prima mds estable en el tiempo.

El monto del beneficio seria un porcentaje determinado de la pension
bajo renta vitalicia que ese causante compraria bajo una modalidad de
renta vitalicia inmediata sin beneficiario. Esto implica que existiria un
calce mayor entre el monto a financiar a través del seguro y el monto
de la prima disponible para su compra. Esto permite financiar este
porcentaje con una mayor probabilidad y reducir el costo potencial
del seguro. A su vez, esto conlleva a que los riesgos presentes en el
monto de la pensién a edad regular de retiro son los mismos que se
reflejan en el monto de la pensidon a edad avanzada financiada con
el seguro de longevidad. Los mecanismos de seguro respecto de los
riesgos del mercado laboral, de inversiones y de longevidad hasta el
momento del retiro continuarian siendo cubiertos esencialmente por
el pilar solidario, en el caso de Chile o la pensién minima en los paises
que lo incluyen. Para quienes no tienen derecho a aporte solidario o
garantia de pensién minima estos riesgos siguen presentes, el princi-
pal elemento, en el caso de Chile, para mitigar el riesgo de inversion
es la asignacién por defecto a una trayectoria de inversiones de acuer-
do al ciclo de vida. (Ver Berstein, Fuentes y Villatoro, 2013). Existen
esquemas de multifondo también en los casos de Colombia, Pert y
Meéxico, con distintas asignaciones por defecto disefiadas en el mejor
interés de los afiliados.

El seguro entrega mayor seguridad de manera eficiente respecto del
riesgo de longevidad en la etapa de retiro. Si se quisieran reducir mas
allé los riesgos que enfrentan los participes se requiere de otras medi-
das adicionales. Cabe destacar que el cubrir riesgos siempre tendrd un
precio y se debe evaluar su costo y beneficio. En el caso particular del
seguro de longevidad, este precio es acotado y ademds aprovecha las
ventajas de un pool de diversificacion mds alld de lo que hoy permite
la modalidad de renta vitalicia. En la seccidon de implementacién se
exploran alternativas para incorporar mayores garantias y solidaridad
al esquema de seguro de longevidad.
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En el siguiente grafico se muestra para el caso de Chile como se com-
porta el retiro programado, la renta vitalicia y el caso actual con factor
de ajuste, mencionado anteriormente. El retiro programado y renta vi-
talicia de los otros paises tiene un comportamiento similar, sin contem-
plar este factor de ajuste. En el caso del seguro de longevidad, si este
fuese del mismo nivel que pretende cubrir el factor de ajuste se veria
parecido a esta gréfica. La diferencia serfa que en vez de cubrirlo con
el saldo se cubriria con la prima acumulada durante la etapa activa. A
su vez, el monto cubierto a partir de la edad en que se gatilla el seguro
estaria garantizado y no como hoy en el caso del factor de ajuste en que
depende de la evolucién de los fondos y expectativas de vida.

Grafico N° 4.1
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Fuente: Elaboracién propia.

En el contexto del caso colombiano existe un importante nimero de
personas que aun cuando han contribuido al sistema de pensiones, ya
sea al RPM o al RAIS, no tienen pensién al momento de llegar a la
edad de retiro, permitiéndose el retiro como indemnizacién sustitutiva
en el RPM o devolucién de saldos en el RAIS. Es por ello que en la
practica no cuentan con un seguro de longevidad o financiamiento
para la etapa de la vida de edad avanzada. En ese sentido mecanismos
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que contribuyan en la direccidén de proveer esta proteccién pueden ser
importantes.

La reciente introduccién de los Beneficios Econdémicos Periddicos
(BEPS) en Colombia, puede ser un camino para dar proteccion frente
a la longevidad a estas personas que hoy estan retirando sumas alzadas
del sistema, pero esto no es obligatorio. En la medida en que estos re-
cursos compren beneficios vitalicios, o que se estableciera un porcenta-
je especifico como seguro de longevidad, eso contribuiria a una mayor
proteccidn a los adultos mayores. La posibilidad de que estas prestacio-
nes sean diferidas podria dar viabilidad para tener mayores montos de
beneficios de un nivel razonable con un bajo nivel de prima.

En los casos de Colombia, México y Peru la integracién del seguro de
longevidad con los pilares no contributivos puede también ayudar al
financiamiento de estos beneficios, aportando a su sustentabilidad. En
el caso de Chile el sistema contributivo y no contributivo estan integra-
dos, por lo que existe este elemento de confluencia de los recursos al fi-
nanciamiento de una carga que serd cada vez mayor dado el cambio de-
mografico que se estd produciendo en la regién y el mundo en general.

En el caso de personas con Garantia de Pensién Minima (GPM), en
los casos de Colombia, Perd y México, el seguro permitiria financiar
parte de las pensiones otorgadas contribuyendo a su sustentabilidad,
y existirfa una ganancia en eficiencia respecto al caso de subir tasa de
cotizacion, porque en el caso del seguro no se destina el pago adicional
a herencias, como si sucede en Garantia de pensién minima en retiro
programado. Asimismo, para el caso de retiros programados sin dere-
cho a GPM, el desarrollo de un mercado de rentas vitalicias diferidas
asociadas a este seguro también podria permitir dar viabilidad al retiro
programado para una etapa intermedia entre el momento de retiro y
aquel en que comienza el pago de la renta vitalicia. Esto puede ser espe-
cialmente importante en el caso Colombiano, ya que por restricciones
constitucionales la modalidad de Retiro Programado no puede tener las
caracteristicas propias de decrecer a medida que la persona envejece.

En el RAIS en Colombia en la medida en que se desarrolle el merca-
do de rentas vitalicias esta seria la via que proteja respecto al riesgo
de longevidad. Sin embargo, dado el alto nivel de la pensién minima
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puede ser dificil financiar estos beneficios por un largo nimero de
afnos. En este sentido, frente a un potencial aumento en tasa de cotiza-
cién o que una parte de la cotizacidn actual se destinara a un seguro de
longevidad esto permitiria aumentar la pensiéon con mayor eficiencia
que un aumento de tasa de cotizacién destinada a la cuenta de ahorro
individual. Esto se deberia a que el aporte al financiamiento por mor-
talidad previa a la edad de retiro y ahorro en términos de que no existe
aumento de pensién a sobrevivientes que provenga de la prima del
seguro de longevidad, que en el caso de Colombia es especialmente
alto (100%). A su vez, al gatillarse a edad avanzada esto aumenta la
probabilidad de que con un saldo relativamente bajo se pueda finan-
ciar una pensién minima. En estos casos se puede dar un retiro pro-
gramado o una suma alzada al momento del retiro combinado con una
renta vitalicia diferida al nivel de la pensién minima.

4.2. Metodologia

A continuacion se describe, en términos generales, la metodologia de
célculo del costo del seguro de longevidad, para cubrir porcentajes
determinados de tasa de reemplazo (30%, 50%, 70% y 100%) para la
pension de un causante sin beneficiarios bajo la modalidad de Renta
Vitalicia Inmediata. La edad a la que el seguro de longevidad comien-
za a entregar sus pagos al causante se fija en 80, 85 y 90 afios para
cada uno de los porcentajes de cobertura de la tasa de reemplazo men-
cionados anteriormente.

Ademads se compara la pension obtenida por el causante bajo dicho se-
guro versus la correspondiente a la situacion actual y la que obtendria
bajo un escenario de aumento de la cotizacidn obligatoria para ahorro
previsional, equivalente al costo del seguro de longevidad.

Todos los cédlculos anteriores se realizan utilizando tablas de mortali-
dad dindmicas, considerando que el causante tiene 20 afos en 2015,
calculadas en base a las tablas vigentes en cada pais (para el caso de
Chile se utilizan las tablas recientemente propuestas por las autorida-
des regulatorias) y factores de mejoramiento proyectados en base al
modelo de Lee-Carter (ver Anexo C) con datos poblacionales disponi-
bles para Chile (se asume que dichos factores son igualmente aplica-
bles a los demads paises). También se considera un escenario de tasa de
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capitalizacion de los fondos de pensiones en la etapa activa de 5% real
anual, mientras en la etapa pasiva se utiliza una tasa de rentabilidad
de 3% para las rentas vitalicias y de 4% para el retiro programado. Es
importante mencionar que para el calculo del seguro se considera una
tasa de renta vitalicia diferida de 3%, al igual que la utilizada para la
renta vitalicia inmediata. Este es un punto que puede ser discutible
ya que el costo de estos productos no es necesariamente el mismo.
Hay evidencia de que las rentas vitalicias diferidas pueden ser even-
tualmente mds costosas, pero en general esto se asocia a la seleccién.
En este caso este elemento no estaria presente ya que se trata de un
seguro obligatorio.

Adicionalmente, en el Anexo B se realiza una sensibilizacion esto-
céstica para Chile en el caso de causante con beneficiario y tasa de
reemplazo de 50%, considerando un intervalo de confianza del 95%
para los factores de mejoramiento, asi como un escenario de tasas de
interés optimista y otro pesimista (mds-menos un punto porcentual
respecto del escenario central, respectivamente).

4.2.1. Caso Renta Vitalicia sin Beneficiario

Tanto para el caso de hombres o mujeres, en primer lugar se calcula
la cotizacién adicional necesaria para comprar —a la edad de retiro (65
aflos)— una renta vitalicia diferida que comienza a pagar sus benefi-
cios a partir de los 80, 85 ol 90 afios de edad del causante. Esta renta
vitalicia diferida debe corresponder al porcentaje de tasa de reempla-
zo deseada, respecto de la pensién que se obtiene bajo la cotizacion
actualmente vigente de una renta vitalicia inmediata sin beneficiarios.

Dado que el causante ya tiene cubierto un cierto porcentaje de pension
a partir de la edad a la que comienza a recibir los beneficios del seguro
de longevidad, se calcula el capital necesario para la compra de una
renta vitalicia inmediata entre la edad de retiro y la edad de inicio del
seguro de longevidad, del mismo monto que obtiene con el seguro de
longevidad al momento en que este se gatilla. Luego, se descuenta el
monto anterior del saldo acumulado por el causante en su cuenta de
ahorro individual y se calcula la renta vitalicia inmediata que puede
comprarse con el capital restante. Finalmente se suma el monto de
la renta vitalicia inmediata recién descrita con el correspondiente al
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monto que recibe por el seguro de longevidad, para obtener la pensiéon
total que el causante obtendria bajo el esquema de seguro propuesto.

La pensién con seguro de longevidad luego es comparada con la que
se obtendria al comprar una renta vitalicia inmediata —a la edad de
retiro— con los fondos acumulados en la cuenta de ahorro individual,
con un incremento en la cotizacidn actual equivalente al costo calcu-
lado para el seguro de longevidad.

De la misma forma, la pension con seguro de longevidad es compara-
da con la renta vitalicia inmediata que se puede comprar con los fon-
dos acumulados en la cuenta de ahorro individual bajo la cotizacion
vigente actualmente.

4.2.2. Caso Renta Vitalicia con Beneficiario

Este caso es similar al anterior, con la tnica diferencia que se debe
considerar el beneficio actualmente vigente para el conyuge benefi-
ciario (no se consideran otros posibles beneficiarios como hijos me-
nores de edad o hijos invélidos). Es importante recordar que el seguro
de longevidad solo ofrece beneficios adicionales para el causante, no
para sus beneficiarios.

Para efectos de las comparaciones de pension se utiliza como costo
del seguro de longevidad (y cotizacién adicional) aquel determinado
para el caso de renta vitalicia sin beneficiario. El costo del seguro con-
siderado en todos los casos analizados de aqui en adelante es siempre
el mismo.

Con respecto al caso sin beneficiario, solo se debe descontar adicio-
nalmente del saldo acumulado por el causante —en su cuenta de aho-
rro individual a la edad de retiro— el monto de capital necesario para
comprar una renta vitalicia inmediata que cubra al beneficiario, por
el equivalente al porcentaje de beneficio establecido en cada pais en
relacion a la pension del causante con beneficiario.

De esta forma, al igual que en el caso anterior la pensién total con se-
guro de longevidad corresponde a la suma de los montos obtenidos a
través del seguro de longevidad y de la renta vitalicia inmediata com-
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prada con el saldo acumulado restante, luego de sustraer lo necesario
para comprar una renta vitalicia del monto de lo que paga el seguro
para el causante entre los 65 afios y la edad de activacion del seguro
de longevidad y el saldo necesario para comprar la renta vitalicia co-
rrespondiente al beneficiario.

4.2.3. Caso Retiro Programado sin Beneficiario

Como el causante ya tiene cubierto un cierto porcentaje de pension a
partir de la edad a la que comienza a recibir los beneficios del seguro
de longevidad, se calcula el retiro programado solo entre la edad de
retiro y la edad de inicio del seguro de longevidad.

De esta forma, la pensiéon con seguro de longevidad se compone de
dos partes. La primera es un retiro programado que cubre la etapa
entre la edad de retiro y los 80, 85 o 90 afios segtin corresponda, para
luego continuar con una renta vitalicia diferida a partir de dicha edad.

Luego de obtener la pensién con seguro de longevidad, al igual que
en los casos anteriores, se compara con el retiro programado que se
obtendria con un aumento de la tasa de cotizacidén que se destina a la
cuenta de ahorro individual, asi como con el retiro programado que se
obtiene con la tasa de cotizacion actual.

En este caso, ademds de comparar el aumento porcentual en el monto
del primer pago de pensién con seguro de longevidad versus cotiza-
cién adicional y la situacion actual, también se hace una comparacion
entre los valores presentes esperados de las distintas alternativas.

4.2.4. Caso Retiro Programado con Beneficiario

La tdnica diferencia con el caso anterior es que se debe considerar
al conyuge beneficiario para los cdlculos de pension. En este caso,
se debe calcular el retiro programado del causante con beneficiario
desde la edad de retiro hasta la edad en que se comienza a recibir los
beneficios del seguro de longevidad.

Para lo anterior, al saldo acumulado en la cuenta de ahorro individual
se debe restar el valor presente del capital necesario para generar el
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retiro programado del beneficiario a partir del momento en que se
active el seguro de longevidad. Luego, con el saldo acumulado rema-
nente se calcula el retiro programado para el causante con beneficiario
de la primera etapa. La segunda etapa corresponde a la renta vitalicia
diferida del causante.

Cabe destacar que la féormula anterior implica un aumento de benefi-
cios para el conyuge en la etapa entre la edad de retiro y el inicio de
los pagos del seguro de longevidad, aunque no para la segunda etapa
donde los beneficios son los mismos que el conyuge obtendria bajo la
modalidad actual de pensidn.

En el caso de México el célculo anterior difiere por el hecho de que
a la edad de retiro el causante estd obligado a comprar una renta vi-
talicia inmediata para cubrir a su cényuge. De esta forma, se debe
restar del saldo acumulado en la cuenta de ahorro individual el capi-
tal necesario para comprar dicha renta vitalicia para el beneficiario y
luego calcular el retiro programado solo para el causante con el saldo
restante en la cuenta. Esto es equivalente para cualquiera de las pen-
siones calculadas.

4.3. Resultados

Para Chile se utilizan las tablas de mortalidad recientemente pro-
puestas por las autoridades regulatorias para causantes (CB-2014 y
RV-2014) y beneficiarios (B-2014 y CB-2014), hombres y mujeres
respectivamente. Sin perjuicio de lo anterior, como se mencioné mas
arriba, los factores de mejoramiento utilizados para construir las ta-
blas de mortalidad dindmicas son aquellos obtenidos a través de la
proyeccion del modelo Lee-Carter con datos para Chile entre los afios
1992 y 2005. Para los célculos de los casos con beneficiario, se asume
que el hombre es 2 afios mayor que la mujer, independiente si son
causantes o beneficiarios respectivamente.

En el caso de Colombia se utilizan las tablas de mortalidad RVOS8,
actualmente vigentes para causantes hombres y mujeres. Al igual que
en el caso de Chile se utilizan los factores de mejoramiento estimados
para Chile en base a datos poblacionales. Para los casos con beneficia-
rio, al no disponer de tablas especificas se utilizan las mismas tablas
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correspondientes a causantes, de acuerdo al género correspondiente
al conyuge beneficiario. Al igual que en el caso de Chile, para el cél-
culo de los beneficios se asume que el hombre es 2 afios mayor que
la mujer.

Las tablas de mortalidad utilizadas para México son las tablas de
causantes hombres y mujeres, EMSSAH-09 y EMSSAM-09, res-
pectivamente. Al igual que en el caso de Colombia, al no contar con
tablas para beneficiarios se utilizan las tablas de causantes para los
beneficiarios. Asi también se asume la misma diferencia de edad entre
hombres y mujeres, ademas de utilizar también los factores de mejo-
ramiento proyectados con datos de Chile. Cabe destacar que las tablas
de mortalidad para México muestran un comportamiento poco comuin
en cuanto a la relacién entre las tasas de mortalidad de hombres y
mujeres a partir de los 86 afios de edad, cuando la mortalidad de las
mujeres se hace mayor que la de los hombres. Esto como podremos
ver en las tablas siguientes hace que el seguro de longevidad sea mas
barato para las mujeres en la medida que los beneficios del mismo se
comienzan a recibir a mds avanzada edad. Lo anterior se contrapone a
los resultados obtenidos para los demds paises bajo andlisis.

Para Perd se utilizan las tablas de mortalidad RV-2004 Ajustadas para
causantes hombres y mujeres, asi como las tablas B-85 Ajustadas para
beneficiarios hombres y mujeres, respectivamente. Tanto los factores
de mejoramiento como los supuestos de edad de hombres y mujeres
para los casos con beneficiario son los mismos que se utilizan para
Chile, Colombia y México.

Otro parametro fundamental para la estimacion del costo del seguro
es la tasa de cotizacion obligatorio a las cuentas de ahorro individua-
les en cada pais. Para Chile la tasa es de 10% del ingreso, en Colom-
bia es de 11,5%, para México se considera una tasa de 7,6%° y para
Pert es de 10%.

6 Enel caso de México esta tasa es la que se asume para los cdlculos y es la que corresponderia
a una persona cuyo ingreso es de 5 veces el salario minimo (lo que se acerca al salario
promedio del pais), ya que la cuota social es de 5,5% de este ingreso y por tanto para este
individuo se sumarfa un 1,1% al 6,5% de aporte tripartito.
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4.3.1. Costos

A continuacion se presenta la tabla con el costo del seguro de longe-
vidad, en términos de cotizacion porcentual del salario durante la vida
activa, para cada uno de los paises analizados, considerando distintos
niveles de cobertura del seguro respecto de la pensién actual que el
causante soltero obtendria mediante la modalidad de renta vitalicia
inmediata comprada a los 65 afos de edad. Por otra parte, el costo cal-
culado se diferencia para distintas edades de inicio de los beneficios
del seguro de longevidad.

Tabla N° 4.2
Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro Algs 80 Alos 85 Alos 90
respecto de Pension Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
Chile 30% 0.52 0.52 0.24
S50% 1.54 0.86 0.40
0% 2.15 1.21 0.56
100% 3.07 1.72 0.80
Colombia __ |30% 1.08 0.62 031
508 1.80 1.04 0.51
70% 2.52 1.45 0.71
100% 3.61 2.08 1.02
México 30% 0.75 (.46 0.25
508 1.25 0.77 0.41
0% 1.75 1.08 0.58
100% 2.50 1.54 0.83
Perti 30% 0.91 0.51 0.24
S0% 1.52 0.86 0.41
T3 2.13 1.20 0.57
100% 3.05 1.71 0.81

Fuente: Elaboracién propia.

El costo del seguro de longevidad para causante hombre, presenta una
situacion muy similar entre Chile y Pert que a su vez se encuentra por
sobre México y por debajo de Colombia, en términos generales. En
el caso de Colombia la razén de la diferencia radica principalmente
en la mayor tasa de cotizacién y por lo mismo la mayor pensioén a
financiar. Lo inverso pasa en el caso de México con la menor tasa
de cotizacidn, sin perjuicio de lo anterior, cuando los beneficios del
seguro de longevidad comienzan a recibirse a partir de los 90 afios del
causante, el costo del mismo para México es practicamente igual al
de Chile y Perd.
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Tabla N° 4.3

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro Alos 80 Alos 85 Alos 80
respecto de Pension Inicial Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
Chile 30% 111 0.69 0.38
S0% 1.85 1.16 0.63
0% 2.60 1.62 0.88
100% 3.71 2.31 1.26
Colombia _ |30% 1.24 0.76 0.40
50% 207 1.27 0.67
F0% 2.90 1.78 0.94
100% 4.14 2.54 1.34
México 30% 0.79 0.46 0.20
S50% 1.31 0.76 0.34
70% 184 1.06 0.48
100% 2.63 1.52 0.68
Per 30% 1.07 0.65 0.34
50% 1.78 1.09 0.57
70 2.49 1.52 0.80
100% 3.56 217 1.14

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de causante mujer, el costo del seguro de longevidad se
comporta en forma similar al caso de causante hombre, aunque el cos-
to para Perd disminuye respecto del de Chile. Para el caso de México,
cuando el seguro comienza a los 85 o 90 afios, el costo para la mujer
es menor que para el caso del hombre, lo que responde —como se
mencioné antes— a la particularidad que exhiben las tablas en México
donde la mortalidad de las mujeres a partir de los 86 afios supera a la
de los hombres.

4.3.2. Beneficios

Para analizar los beneficios del seguro de longevidad, los siguientes
graficos muestran cuanto aumenta porcentualmente la pension para el
causante hombre y mujer, soltero o casado, respecto de la situacion vi-
gente en cada pais en el caso de aumentar la cotizacién para la cuenta
individual y bajo la propuesta de seguro de longevidad (con un costo
equivalente a la cotizacion adicional). En ambos casos se considera
que el seguro de longevidad cubre un 70% de la pensién actual, ade-
mads de comenzar a entregar beneficios a los 85 afios de edad.

En los casos de retiro programado, la comparacién se hace respecto
del primer pago que recibe el causante, no comparando el valor pre-
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sente esperado (esta comparacion si se incluye en las tablas que se
muestran en el Anexo A, con los resultados completos para cada pais).

Grafico N° 4.2

Chile: Aumento % en Pension Actual: Causante Hombre y Mujer Colombia: Aumento % en Pensién Actual: Causante Hombre y Mujer
Cotizacion Adicional (1.21y 1.62) y Seguro de Longevidad (85 afos) Cotizacion Adicional (1.45 y 1.78) y Seguro de Longevidad (85 afos)
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RV RV con RP RP con RV RV con RP RP con
beneficiario beneficiario beneficiario beneficiario
. Aumento con Cot. Adic. . Aumento Extra con seguro . Aumento con Cot. Adic. . Aumento Extra con seguro
México: Aumento % en Pensién Actual: Causante Hombre y Mujer Peri: Aumento % en Pensién Actual: Causante Hombre y Mujer
Cotizacion Adicional (1.08 y 1.06) y Seguro de Longevidad (85 anos) Cotizacion Adicional (1.20 y 1.52) y Seguro de Longevidad (85 aiios)
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RV RV con RP RP con RV RV con RP RP con
beneficiario beneficiario beneficiario beneficiario
. Aumento con Cot. Adic. . Aumento Extra con seguro . Aumento con Cot. Adic. . Aumento Extra con seguro

Fuente: Elaboracién propia.

En términos generales, al comparar la pension con cotizacidn adicio-
nal y con seguro de longevidad, con la que se obtiene bajo el esquema
actual de cotizacion en cada pafis, los beneficios del seguro sobre la
cotizacion adicional aumentan para el caso de retiro programado res-
pecto de la renta vitalicia, asi como en los casos de causante casado
versus soltero.

La mayor ganancia en pension, para el caso del seguro por sobre la
cotizacion adicional, bajo la modalidad de retiro programado se ex-
plica por el hecho de que el cdlculo de retiro programado se hace solo
entre la edad de retiro y la edad a la que comienza a recibirse el seguro
de longevidad. De hecho el aumento porcentual en el primer pago de
retiro programado bajo la modalidad de seguro es independiente del
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porcentaje de cobertura del seguro de longevidad, ya que el aumento
de la pension inicial responde al hecho de que se “trunca” el periodo
para el cual opera la modalidad de retiro programado.

En el caso de renta vitalicia inmediata la mayor pensidn que se obtie-
ne bajo la modalidad con seguro de longevidad se explica por el hecho
de que la renta vitalicia diferida comprada por el seguro “aumenta el
capital disponible” para que el causante compre una renta vitalicia in-
mediata a la edad de retiro, ya que parte de la “cola” esta cubierta por
el seguro de longevidad. En este caso, sin embargo, la mayor pensién
respecto del caso con cotizacién adicional si depende del porcentaje
de cobertura del seguro de longevidad, siendo mayor la diferencia
en favor de la pension con seguro de longevidad en la medida que la
cobertura de este dltimo es mayor.

La parte superior de las barras que se muestran en cada grafico corres-
ponden al aumento porcentual en la pensién debido al incremento en
la cotizacion por un monto equivalente al costo del seguro de longevi-
dad calculado para cada caso y pais. Por su parte, el segmento inferior
representa el aumento adicional en la pension actual —por sobre lo
obtenido por el solo hecho de aumentar el aporte a la cuenta de ahorro
individual— al adoptar la propuesta de seguro de longevidad estudiada
en este informe.

Solo en el caso de México, no hay diferencia en el aumento de pension
para los casos de retiro programado para causante soltero o casado.
Esta situacion responde a la forma de cdlculo de los beneficios para el
conyuge, que en México toma la forma de una renta vitalicia inmedia-
ta para el beneficiario que debe ser comprada a la edad de retiro del
causante. Es decir, una vez deducido el capital necesario para comprar
la renta vitalicia correspondiente al beneficio del cényuge, el retiro
programado del causante se calcula como si el causante fuera soltero.

Finalmente, para ilustrar mejor la situacion de pension bajo el segu-
ro de longevidad y cotizacién adicional comparada con la pension
que se obtiene bajo la modalidad vigente, a continuacion se presentan
graficos para Chile que consideran el caso de retiro programado para
causante hombre y mujer con beneficiario y seguro de longevidad que
cubre un 70% de la pension actual a partir de los 85 afios del causante.
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Los graficos muestran la trayectoria del retiro programado actual, el
retiro programado con un aumento en la cotizacion y el retiro progra-
mado con seguro de longevidad. Este dltimo se comporta en forma
decreciente entre la edad de retiro y la edad a la que se comienza a
recibir el beneficio del seguro de longevidad, momento a partir del
cual la pension se hace constante hasta el fallecimiento del causante.

Los gréficos con beneficiario, ademds incluyen la trayectoria de los be-
neficios considerados para el cényuge. Es importante recordar que el
esquema de seguro de longevidad propuesto no considera beneficios
adicionales para los sobrevivientes, respecto de la situacién actual. Sin
perjuicio de lo anterior, durante el periodo anterior a la activacién del
seguro de longevidad, los beneficios del conyuge se calculan proporcio-
nalmente al monto de retiro programado que recibe el causante bajo la
modalidad con seguro de longevidad, lo que implica un aumento de los
beneficios para el sobreviviente en caso de que el causante fallezca an-
tes de la edad en que comienza el seguro de longevidad. A partir de ese
momento los beneficios para el conyuge sobreviviente son los mismos
que recibiria bajo el retiro programado actual.

Otro aspecto importante de destacar es que la trayectoria del retiro
programado, bajo el seguro propuesto, no necesariamente coincide
con el monto correspondiente al seguro de longevidad a la edad que
este ultimo comienza a entregar sus beneficios. Esta discrepancia, sin
embargo, puede eliminarse mediante una modificacién de la forma
de célculo de la trayectoria del retiro programado, de forma de que el
monto pagado por el seguro de longevidad se empalme “suavemente”
con el ultimo pago del retiro programado bajo la modalidad de seguro.
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Grafico N° 4.3
CHILE: RP HOMBRE, EDAD, INICIO SEGURO 85 ANOS
COTIZACION ADICIONAL DE 1,21 (70% COBERTURA RV INICIAL)
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Grafico N° 4.4
CHILE: RP MUJER, EDAD, INICIO SEGURO 85 ANOS
COTIZACION ADICIONAL DE 1,62 (70% COBERTURA RV INICIAL)
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5. CONSIDERACIONES RESPECTO A LA IMPLEMENTACION DE
UN SEGURO DE LONGEVIDAD

5.1. Transicion

La implementacion de un seguro de longevidad requiere del pago de
una prima a lo largo de la vida activa, lo que constituiria la reserva
que da derecho a recibir los beneficios de dicho seguro a partir del
momento de cumplir la edad en la cual comienza la cobertura. Por lo
tanto, su impacto completo en términos del beneficio a financiar y en
las pensiones a la edad regular de pension tomaria entre 30 y 40 afios
desde la fecha de implementacion.

En este contexto, es posible pensar en una transicién para la entrada
en vigencia del sistema en régimen que permita a las generaciones que
se pensionen en los proximos afios obtener beneficios mayores y un
seguro frente a este riesgo. El financiamiento debe ser transparente y
ser evaluado en el contexto de las necesidades fiscales e impacto en
el mercado laboral de distintas medidas alternativas. El andlisis aqui
presentado es solo referencial para entregar 6rdenes de magnitud para
distintas formas de financiamiento alternativo en el caso de Chile.

5.1.1. Transicién con Financiamiento Individual por Defecto

Una primera alternativa puede ser determinar que por defecto se des-
tine un porcentaje de los fondos de quienes estén préximos a pensio-
narse a financiar el seguro de longevidad, dando entonces la opcién
de no adherir a quienes consideren tener una expectativa de vida mds
corta u otra condicién que les permita prescindir del seguro. El no
considerar obligatoria la compra de esta renta vitalicia, dice relacion
con el respetar las reglas actuales a quienes contribuyeron asumiendo
que podrian disponer de estos recursos como retiro programado, y
eventualmente terminarian como herencia en los casos de materiali-
zarse una vida relativamente corta en retiro.

El costo para una persona, como porcentaje del saldo acumulado, para
financiar un seguro de longevidad equivalente al 30% de la pension
inicial a partir de los 85 afos, seria de 5,38% para el caso de un hom-
bre sin beneficiario y de 6,97% para el caso de una mujer, de acuerdo
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a las estimaciones anteriores. En tanto, si se estipula que por defecto
se financie un seguro de longevidad equivalente a un 50% de la pen-
sién inicial, el costo ascenderia a 8,89% para un hombre y un 11,72%
para una mujer. Cabe destacar que en el caso de Chile hoy existe un
factor de ajuste que tiene por objetivo resguardar el que la pensién de
retiro programado no caiga por debajo del 30% de la pension inicial.
Este puede ser un pardmetro relevante para determinar la cobertura
por defecto del seguro de longevidad, para comenzar esta etapa de
transicion.

Esta alternativa permite proteger efectivamente del riesgo de longe-
vidad, de manera mas eficiente que el actual factor de ajuste, a todo
aquel que no opte expresamente por prescindir del seguro. Esto, sin
obligar a todos a tomar una renta vitalicia con el total o parte de su
saldo. La obligatoriedad implicaria decisiones que pueden ser sub-6p-
timas para un porcentaje significativo de los afiliados.

Cabe hacer notar que en el caso de quienes optan por renta vitalicia
inmediata, esta medida por defecto no tendria un impacto sustantivo
en la pensidn inicial de los afiliados préximos a pensionarse, dado que
sus saldos se reducen en el monto equivalente al costo del seguro. Por
una parte, el seguro reduce parcialmente el financiamiento necesario
para la renta vitalicia inmediata, y por otra disminuye el saldo acumu-
lado, compensdndose ambos efectos. El posible impacto provendria
por un financiamiento mas amplio de parte del riesgo de longevidad,
evitando potencial seleccién adversa. Pero no es claro que esto se
produzca al ser un mecanismo por defecto y por tanto, no obligatorio.

En tanto, para el caso de retiro programado si se produce un aumento
en la pension inicial, cuya magnitud depende del nivel de cobertura
que se fije para el seguro de longevidad. Mientras mayor la cobertura
de longevidad, menor el impacto neto sobre la pensién. Esto se pro-
duce porque el truncar la tabla de mortalidad para el cdlculo del retiro
programado a los 85 afios, tiene un efecto positivo sobre las pensiones
iniciales de un 18,4%. Este efecto se veria reducido por el monto de
saldo destinado a financiar la pensién a partir de los 85 afios, por lo
que mientras mayor es la pension a financiar a edad avanzada menor
el efecto neto sobre la primera pension. Por ejemplo, en el caso de un
hombre que comienza a recibir el beneficio del seguro a los 85 afios,
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equivalente al 30% de una renta vitalicia inmediata, el impacto neto
es de un aumento de 13,2% respecto de la pensién inicial. En tanto,
para un 50% de cobertura, al tener un costo en términos del saldo que
se destinaria a financiar el seguro de 8,6%, el efecto neto seria de un
9.8% de aumento de la pension inicial. En el caso de una mujer, los in-
crementos en pension inicial para los casos anteriores serian de 18,8%
y 14,1%, respectivamente, al considerar la mayor expectativa de vida.

5.1.2. Transicién Financiada con un Impuesto al Trabajo

Una alternativa que tendria un impacto mayor inmediato en el nivel
de las pensiones, incluso para rentas vitalicias, seria el financiar la
transicion con un impuesto al trabajo, a través de cotizaciones finan-
ciadas por los empleadores. Sin embargo, es importante considerar el
eventual impacto que una medida como esta pudiese tener sobre el
mercado laboral. A su vez, implicaria poner un mayor peso en la ge-
neracién actual de trabajadores y eventualmente puede tener también
un impacto sobre el ahorro, lo que también debe ser considerado. Esto
se deriva de comparar el eventual destino de estas cotizaciones para
aumentar la capitalizacion, respecto a la alternativa de utilizar este au-
mento con la finalidad de financiar el costo del seguro de longevidad
para la generacién de transicion.

En el caso de Chile, se hace el calculo de cual seria el costo de finan-
ciar un seguro de longevidad para la generacion que se pensione a
partir de la entrada en vigencia de dicho seguro, sin haber contribuido
para su financiamiento. Esto se calcula como la cotizacién adicional
requerida, equivalente a un impuesto al trabajo para financiar la tran-
sicion. En este ejercicio se considera un aumento gradual en la cober-
tura del seguro desde 30% hasta 50%, aumentando 5% cada 5 afios.
Dependiendo de una decisién de politica, en que se consideren restric-
ciones fiscales, se puede estipular que en régimen el seguro cubra una
mayor o menor proporcién de la pension inicial, pudiendo llegar a un
porcentaje superior al 50% considerado en este ejercicio.

El costo de la transicion es creciente en el nimero de nuevos pensio-
nados, lo que no es totalmente compensado por los aportes que estos
realizan. A su vez, bajo distintos escenarios de rentabilidad futura, el
costo aumenta directamente con la rentabilidad, dado que mientras
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mayor sea la pension inicial, mayor serd el monto asegurado en la
cuarta edad, sin que este haya estado financiado con primas que hayan
crecido al par con el Fondo.

Gréfico N° 5.1
COTIZACION ADICIONAL PARA FINANCIAR TRANSICION
2014-2027
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estadisticas SP y cdlculos de costo del seguro para el
caso de Chile.

5.1.3. Transicién con Financiamiento Tripartito

La alternativa de una renta vitalicia diferida por defecto, descrita en
la seccion 5.2.1, puede ser incentivada si esta opcidn se complementa
con recursos de un impuesto al trabajo, como se presentd en la seccion
anterior, o con recursos fiscales. Esto puede ser implementado a través
de un Fondo de Solidaridad Intergeneracional, como el que se descri-
be en la seccidn 5.2.1 y/o con recursos fiscales. De esta forma, podria
ser parcialmente financiado con recursos propios de la cuenta indivi-
dual de la persona que se pensiona, asi como con recursos adicionales
que lo hagan mas atractivo. En este caso al igual que el presentado en
la seccion anterior habria un impacto en la pension inicial de las per-
sonas que adhirieran al seguro. A su vez, es posible apoyar a aquellos
grupos de mayor vulnerabilidad, asignando un subsidio con carécter
progresivo que permita aumentar en mayor medida las pensiones de
menor monto.
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A modo de ejemplo, en un esquema tripartito se podria considerar
como forma de financiamiento de la transicion el que por defecto se
destine un porcentaje de los fondos ahorrados por el trabajador a cu-
brir el seguro de longevidad. Otra parte, tendria financiamiento de
cotizaciones de empleadores. Por ultimo, se sumarian recursos esta-
tales que apoyen el financiamiento del costo del seguro para la gene-
racion que se pensione en los préximos afios. En un escenario en que
un tercio provenga del ahorro del pensionado, un tercio del Estado y
un tercio del Fondo de Solidaridad Intergeneracional (FSI), se puede
llegar a que para financiar una transicién como la descrita en la sec-
cién 5.1.2. se requeriria por defecto destinar de 2% a 3% del fondo
acumulado hacia el seguro, una cotizacién de un 0,2% a 0,3% al FSI
y un aporte estatal de un monto anual equivalente al aporte de los em-
pleadores al FSI. Estos porcentajes significarian montos de un nivel
superior a los considerados en el grafico anterior. En este sentido, el
financiamiento del Estado podria ser menor a un tercio del costo total.
Alternativamente, dado que este seria un escenario conservador, parte
de los recursos se constituirian como una reserva para situaciones en
las cuales, por caracteristicas de una determinada generacion o volati-
lidad del mercado, se requiera de mayores recursos para cumplir con
los pagos.

Finalmente, en un esquema de transicion que entregue un 50% de
cobertura a los 85 afios para la generacidn actual, con un incremento
gradual de la cobertura de 5% cada 5 afios, alcanzando un 70% al cabo
de 20 afios, requeriria de una cotizacién adicional de 0,66% el primer
afio hasta 1.1% en el ultimo afo de la transicidn, si el financiamiento
fuese exclusivamente con un impuesto al trabajo. Lo anterior bajo
un supuesto de 5% de rentabilidad anual proyectada. Considerando
financiamiento tripartito con caracteristicas similares al ejemplo an-
terior, los érdenes de magnitud se acercarfan a una cotizacion del em-
pleador de 0,4% a 0,7%, mas un 3% a 4% de los saldos ahorrados
por el trabajador, complementado con un aporte estatal equivalente al
realizado tanto por el trabajador como por el empleador.

Cabe destacar que bajo cualquier esquema de transicion debe quedar
claramente establecido que el objetivo de las cotizaciones adicionales
o recursos fiscales complementan el esfuerzo individual para cubrir el
costo del seguro de quienes no pagaron la prima requerida a lo largo de
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su vida activa. Es asf como las generaciones futuras deberan entonces
pagar por su propia cobertura, la prima que corresponda, mds eventual-
mente una contribucién al FSI para efectos de financiar la transicion.
Como se menciond antes, esto deberia ser evaluado en términos mas
amplios considerando efectos en mercado laboral y fiscales.

5.2. Institucionalidad

Para implementar un seguro que dé cobertura a la poblacién en edad
avanzada se pueden considerar distintas alternativas institucionales.
El objetivo principal consistiria en dar cobertura a quienes viven por
sobre la expectativa de vida promedio a los 65 afios para su genera-
cién. Este seguro puede ser provisto por el Estado y ser financiado
con cotizacién obligatoria del empleador, con reservas técnicas que
aseguren su sustentabilidad. Esta propuesta tiene elementos comunes
a la planteada por Guillermo Larrain para el caso de Chile a la Comi-
sién de Pensiones creada por la Presidenta Bachelet el afio 2014, en
cuanto a cobertura a edad avanzada, financiamiento con cotizacion del
empleador y administrado por el Estado. Sin embargo, el seguro de
longevidad planteado en este documento tiene diferencias importan-
tes con esa propuesta, a continuacidén se mencionan algunos aspectos:

e A diferencia de Larrain 2014, no se considera el reparto como for-
ma de financiamiento del seguro, al menos no en el largo plazo.
Aun cuando en una etapa de transicion podria ser financiado par-
cialmente por esta via bajo ciertas condiciones. Dado el cambio en
la estructura poblacional si se considerara el reparto como férmula
de financiamiento esto deberia ser cuidadosamente diseflado, don-
de este claro cudnto es impuesto y quién lo paga, asi como también
una evaluacidn de su sustentabilidad y a qué costo para las genera-
ciones futuras.

* En el caso de Larrain 2014 la cobertura en retiro programado es
menor que para el caso de rentas vitalicias, generdndose un sub-
sidio desde quienes optan por la primera hacia quienes optan por
la segunda modalidad. Esto no se establece de esta manera en el
seguro de longevidad bajo andlisis en este estudio.

» Para rentas vitalicias el argumento de Larrain 2014 se basa en la
imposibilidad de dar cobertura privada de longevidad, por lo tan-
to, necesariamente el Estado cubre un 100% del valor de la renta
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vitalicia a partir de determinada edad. En el caso del seguro de
longevidad planteado en este estudio este riesgo podria ser asu-
mido por compaiiias de seguro y se plantean alternativas de im-
plementacién en que este serfa el caso. A su vez, aun cuando se
pudiera implementar a través del Estado, las compaiifas de seguro
continuarian ofreciendo la renta vitalicia por el complemento para
llegar al 100%, bajo la propuesta de este documento. Con todo,
es importante el considerar la adecuada cobertura de este riesgo,
tanto por el sector privado, como el puiblico y los trabajadores. Se
propone en este sentido el analizar el rol que podrian tener bonos
de longevidad y la indexacion de la edad de jubilacién a la edad de
pension.

Alternativamente a la administracién del Estado, la cotizacién de car-
go del empleador puede ser invertida en un Fondo administrado por
la AFP en la cual se encuentre el trabajador, segtn la trayectoria por
defecto o siguiendo la misma estrategia de inversion del trabajador a
lo largo de su vida activa, cuya rentabilidad se veria incrementada por
la mortalidad de su generacién mientras se encuentre contribuyendo.
Al cumplir los 65 afios se puede diseflar una licitacion de una renta
vitalicia diferida para una determinada generacién, de manera simi-
lar a como se licita el seguro de invalidez y sobrevivencia en Chile.
Esta renta vitalicia seria de un porcentaje de la pensién por renta vi-
talicia inmediata sin beneficiarios que podria adquirir el afiliado con
su Fondo (Similar a lo que es la pensién autofinanciada de referencia
en el caso de Chile para el célculo del aporte previsional solidario).

Por lo tanto, si no se licita separado por hombre y mujer y la tasa de
cotizacion es la misma habria un subsidio de género. Pero no habria
subsidio entre modalidades de pensién, ni por diferencias en el grupo
familiar del afiliado cubierto. En el caso en que el afiliado contrate
una renta vitalicia como modalidad de pensidn, seria esta la que cubre
a sus beneficiarios, al igual que hoy, para toda la etapa de retiro. Para
los retiros programados, en la férmula de célculo se mantendria una
reserva para financiar a los beneficiarios, aun después de gatillarse el
seguro de longevidad. De esta forma se mantienen en ambas moda-
lidades las pensiones de sobrevivencia que contempla la Ley actual
respecto a la cotizaciéon obligatoria del 10% en el caso de Chile y
Perd, 11,5% en Colombia y 7,6% en México.
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Siguiendo propuestas de Edwards y Diaz, que hacen referencia a
modelos tipo TIAACREF para planes 401k en Estados Unidos, o es-
quemas tipo Tontine considerando antiguos esquemas que comparten
riesgo de longevidad (Milevsky, 2015), se puede pensar en una al-
ternativa de mutualizacion de la cotizacion adicional financiada por
el empleador administrada por la AFP invertido en la trayectoria por
defecto con un fondo comtn por generacién cuyo valor cuota crece
con la mortalidad de la generacion a la que pertenece el afiliado, al
igual que en el caso anterior, pero que en la etapa de retiro se man-
tenga esta mutualizacion asumiendo el riesgo sistémico las distintas
generaciones.

5.2.1. Rol del Fondo de Solidaridad Intergeneracional (FSI)

La implementacién de un seguro de longevidad puede considerar la
inclusiéon de un Fondo de Solidaridad Intergeneracional. En cierta
forma cumplen este rol hoy el Fondo de Reserva de Pensiones para
las pensiones solidarias en Chile y el Fondo de Garantia de Pension
Minima en Colombia. Siendo asimilable también al rol del Fondo So-
lidario del Seguro de Cesantia en Chile.

El rol en los primeros afios seria el financiar parcialmente, en la linea
de lo presentado para la transicion, las pensiones en edad avanzada
cubiertas por el seguro de longevidad a la generacion de pensiona-
dos a partir de la introduccién del seguro, para quienes no pagaron la
prima de longevidad durante la etapa activa. El monto del beneficio
asi como la fuente de financiamiento es una decision de politica eco-
némica que debe de considerar aspectos fiscales, impacto en mercado
laboral y de equidad entre otros. Como se presentd anteriormente en
el ejemplo de Chile, para una etapa de transicidn, esto puede ser finan-
ciado también por el saldo acumulado en un esquema por omisién y
recursos estatales del presupuesto general. En los casos de Colombia
0 México, donde actualmente se permite el retiro de sumas alzadas,
los montos acumulados pueden también ser destinados por defecto o
de manera obligatoria a financiar parcialmente este seguro para las
generaciones que se pensionen a partir de la existencia del seguro. As{
como también ser combinado con los actuales pilares no contributivos
en los distintos paises.
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Es importante notar que la contribucion en casos como Chile es sobre
un salario sujeto a un tope imponible, por lo que estas contribuciones,
aun siendo solidarias dependiendo de la forma en la cual se disefien
los beneficios a que den derecho, de todas formas tienen un compo-
nente regresivo en la medida en que el salario base de contribucién
esté topado. Por lo tanto, se puede pensar en un esquema en que la
contribucién solidaria sea sobre la base del salario completo sin tope.
De hecho en el caso de Colombia la contribucién solidaria va més alla
y la tasa de contribuciéon aumenta a medida que aumenta el salario.

El rol principal de esta reserva en el largo plazo seria el resguardar la
solvencia del seguro de longevidad en el largo plazo y eventualmente
compensar diferencias para alcanzar el minimo de tasa de reemplazo
garantizada para el seguro de longevidad para determinadas genera-
ciones y en otros casos aumentar reservas para hacer frente a estas
contingencias. Ejemplos de fondos de estas caracteristicas son el UK
Pension Protection Fund (PPF) que se cre6 el afio 2004, Fondo de Ga-
rantia de Pensiéon Minima en Colombia, Fondo Solidario del Seguro
de Cesantia en Chile. En este tltimo caso cumple el rol de asegurar un
minimo de tasa de reemplazo a quienes no tienen ahorros suficientes,
en la medida en que se quisiera dar mayores niveles de certeza a las
pensiones en edad avanzada, el fondo podria cumplir también este rol.
En un esquema de estas caracteristicas puede incorporarse un piso y
un techo al monto a recibir como pensién cubierta por el seguro de
longevidad (similar a Seguro de Cesantia en Chile).

En el largo plazo este Fondo puede también financiar un seguro de
cuidado de adulto mayor en estado de dependencia, que podria sig-
nificar gatillar la prestacién monetaria antes del cumplimiento de la
edad estipulada o complementar el beneficio con un nivel de pension
mayor o beneficios en especies.

En cualquier caso es importante el que se establezca claramente quié-
nes reciben subsidios en el sistema, quién los paga y cdmo se logra
que estos sean sustentables. Respecto de este dltimo punto es critica la
realizacidn de estudios actuariales y de una institucionalidad que pro-
teja el control del equilibrio actuarial en los beneficios. Un ejemplo de
institucionalidad es el Consejo Consultivo Previsional que resguarda
sustentabilidad del pilar solidario en Chile.
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5.2.2. Cobertura de Riesgo Sistémico y Seguro de Longevidad

El seguro de longevidad permite compartir el riesgo idiosincrético
y de esta forma generar una forma eficiente de financiar beneficios
en edades avanzadas. Sin embargo, persiste el riesgo agregado de
aumentos de longevidad que en general son dificil de predecir. La
evidencia ha mostrado que a pesar de las mejoras en las técnicas de
proyeccion se han cometido errores consistentes en la prediccion de
aumentos en expectativa de vida.

Mejoras sustantivas producto de avances médicos han hecho dificil
la prediccion de incrementos en longevidad. Este es uno de los ries-
gos mds importantes a los que se exponen compaiias de seguros y
planes de pensiones (Blake, ef al. 2006). Frente a este riesgo se ha
propuesto como herramienta para mitigar y compartir adecuadamente
su ocurrencia la emisién de bonos de longevidad. Sin embargo, esto
no ha estado exento de polémica respecto de quien debe emitir y que
caracteristicas especificas deben tener estos instrumentos. Blake ef al.
dan cuenta de estas diferencias y exponen algunos casos en los cuales
han llegado a emitirse estos instrumentos.

Este puede ser un elemento importante en la cobertura del riesgo de
longevidad para la adecuada proteccién de los futuros pensionados y
el resguardo del pago de los beneficios. Con todo, se deberia evaluar
también la posibilidad de indexar los beneficios de vejez, tanto a edad
regular de retiro, como de edad avanzada a los aumentos de expec-
tativa de vida. El riesgo sistémico al cual se enfrentan hoy los paises
tiene implicancias en los sistemas de pensiones que dependiendo de
su disefio impactan su solvencia o el nivel de los beneficios. Es mas,
el efecto en solvencia finalmente también se traduce en reducciones
inevitables a los beneficios. En este sentido, si por ejemplo solo se
indexa la edad a la cual se gatilla el seguro de longevidad, esto impli-
caria menores pensiones a la edad regular de retiro y eso a su vez, al
estar ambos beneficios ligados, también impacta al nivel del beneficio
en edad avanzada. Esto por tanto, puede ser un elemento que contri-
buya a la solvencia, pero a costa de menores beneficios futuros. En
consecuencia, junto con politicas que permitan la adecuada insercion
laboral de adultos mayores, flexibilizacion de condiciones para jubilar
a edad avanzada bajo requisitos razonables, son politicas que pueden
acompafiar un aumento en la edad legal de pensidn.
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5.2.3. Seguro de Longevidad y Solidaridad

Uno de los elementos importantes en todo sistema de pensiones es la
proteccién frente a una situacién de pobreza de los adultos mayores.
En este sentido el elemento de solidaridad esta presente practicamente
en todo sistema de pensiones. En el caso de Chile en particular este
elemento estuvo ausente o tenia un rol muy menor, al existir la pen-
sidn asistencial y la pensién minima como mecanismos de proteccion.
Tanto en el caso de Chile como de Colombia, México y Pert han ido
tomando cada vez mayor importancia los pilares no contributivos.

Los pilares solidarios no contributivos son una forma efectiva de in-
corporar solidaridad a los sistemas de pensiones, donde estos subsi-
dios son financiados con impuestos generales. Bosch, et al. (2013)
muestran cémo han tomado mayor importancia estos componentes y
enfatizan la importancia de monitorear la sustentabilidad, asi como
dotar de la institucionalidad necesaria para un adecuado desempefio
de estos sistemas. Es importante comentar también que si bien en mu-
chos sistemas de pensiones existen estos elementos redistributivos a
favor de las personas mds vulnerables, también estdn presentes sub-
sidios en la direccion contraria en algunos sistemas (Berstein y Puen-
tes, 2015). Es asi como en la reciente publicacidn conjunta del Banco
Mundial, OECD y Banco Interamericano del Desarrollo, el Panorama
de las Pensiones para América Latina y el Caribe, se muestran siste-
mas de pensiones en la regién con muy baja cobertura y altos bene-
ficios para quienes cumplen los requisitos para pensionarse. Es asi
como al cumplir requisitos personas en general de mayores ingresos,
los subsidios son recibidos por esta parte de la poblacion y financia-
dos en alguna medida por quienes no tiene derecho y si contribuyeron.
Estos son los casos, por ejemplo, de Paraguay y Colombia.

Por lo tanto, en los sistemas de pensiones existen transferencias expli-
citas o implicitas entre generaciones o al interior de una misma gene-
racion. En este contexto es importante evaluar de qué manera impacta
en la redistribucién la incorporacion de un seguro de longevidad. Un
primer elemento a considerar es la menor expectativa de vida relativa
de quienes tienen menores ingresos, por lo que el efecto directo de un
seguro de longevidad es regresivo. Sin embargo, si la alternativa contra
la cual se compara esta politica es un aumento en la tasa de contribucion
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obligatoria para el financiamiento de pensiones, o la obligatoriedad de
tomar una renta vitalicia con el saldo total acumulado, un seguro de
longevidad no es més regresivo que esto e incluso puede ser significati-
vamente mds progresivo dependiendo de cémo se implemente.

Un elemento importante respecto de la implementacion de un seguro
de longevidad se refiere a que en la medida en que los recursos del
seguro, a diferencia de un aumento de tasa de cotizacion, se destinen
efectivamente a pagar las pensiones de los causantes y no para el pago
de sumas alzadas, mayores pensiones de sobrevivencia o herencias,
esto puede contribuir a la capacidad de los paises de aumentar los
beneficios de sus pilares no contributivos. Facilitando de esta forma el
aumentar la progresividad de los sistemas. Adicionalmente, se pueden
incorporar expresamente elementos de solidaridad en el seguro como
pisos minimos y maximos al valor de la pension. Por ejemplo, se pue-
de estipular que con 10 afios (o menos, dependiendo del monto que
se considere como minimo y el valor actuarial de las contribuciones
que financiarfan ese monto) de contribuciones la persona obtenga una
pension determinada a edad avanzada, y esta puede ser mayor con 15
0 20 afios. Asimismo, el techo de la pension puede implicar que la pri-
ma por sobre el monto que financie este techo se incorpore al FSI. De
este fondo se financiaria la diferencia necesaria entre la prima acumu-
lada y el monto necesario para financiar el monto de pensién minima
para personas de edad avanzada. En el caso de paises con FGPM este
rol lo puede cumplir el Fondo de Garantia existente. Puede también
incorporarse un elemento de solidaridad en la contribucién a este FSI
de modo que respecto de este fondo se contribuya sobre el total de
salario sin considerar el tope imponible.

A su vez, al existir pilares no contributivos y en la medida en que es-
tos se integren al contributivo, el financiamiento puede confluir para
el logro de mayores pensiones tanto a la edad regular de pensién como
a edades avanzadas. En este sentido, los potenciales mayores créditos
de moralidad de la poblacién cubierta por sistemas solidarios pueden
ser administrados por el Estado y ser este el que provea de la cober-
tura de longevidad, tal como es hoy en los sistemas no contributivos,
pero que se aporte en la medida de lo posible, al financiamiento de
estos beneficios, con las primas pagadas por este concepto por la po-
blacién cubierta. Por lo tanto, estos recursos no entrarian al pool que
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con que se licitan las rentas vitalicias diferidas, o al colectivo que
comparte riesgo de longevidad, sino que irfan directamente al Estado.

Un aspecto a destacar en este sentido se refiere al valor de la cobertura
de longevidad ya que la literatura ha mostrado que efectivamente en
el caso de personas de menores recursos la longevidad es menor. Sin
embargo, también se debe considerar que son menores los ingresos u
opciones de cubrir este riesgo de manera alternativa para estas perso-
nas. Por lo tanto, el valor de contar con este seguro puede ser igual o
mayor para personas en esa condicion. Estos serian argumentos en la
direccién de que aun cuando no se incorporen elementos expresos de
solidaridad en el seguro de todas formas puede tener caricter progre-
sivo, dependiendo de las posibilidades de las personas de cubrir efec-
tivamente este riesgo. Siendo las personas de ingresos bajos y medios
quienes probablemente tendrdn menos herramientas para enfrentar el
envejecimiento, considerando que tienen menos ahorros y activos, su-
mando a esto la menor fecundidad y por ende menor tamafio de las
familias que se espera para la poblacion en general hacia el futuro.

Otro elemento de potencial subsidio cruzado al interior de una genera-
cién podria ser entre géneros. Estos subsidios estdn presentes en algu-
nos casos en sistemas de beneficio definido al establecer una edad de
pensidon menor para mujeres aun cuando son mds longevas, sin que esto
impacte el monto de sus pensiones. En un sistema de contribucion defi-
nida este subsidio de género es mds complejo, especialmente cuando no
se considera la obligatoriedad de contratar una renta vitalicia. Al existir
la posibilidad de tomar un retiro programado el formato de autoseguro
requiere de utilizar tablas de mortalidad por género en esta modalidad
y esto a su vez lleva a la utilizacién de tablas de estas caracteristicas
también para la renta vitalicia. Por lo tanto, de adoptarse la decisién
de generar un subsidio cruzado de hombres a mujeres, el seguro de
longevidad obligatorio con una prima unica independiente del género
se puede establecer como un mecanismo para el logro de este objetivo.

6. REFLEXIONES FINALES

Un seguro de longevidad universal puede ser una alternativa para
aumentar la eficiencia de los sistemas de pensiones de contribucion
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definida, esto en un contexto de importante aumento de longevidad.
Para evaluar sus costos y beneficios se analizan los costos de un se-
guro de longevidad para el caso de los cuatro paises, de tal manera
que se den distintos niveles de cobertura a partir de edades avanzadas
alternativas. Mientras mayor es la cobertura y menor la edad a la cual
comienza a operar, mds alto es el costo del seguro. A su vez, se ven
diferencias entre los paises que tienen que ver, principalmente, con el
nivel de cobertura a beneficiarios de sobrevivencia y tasa de contribu-
cidén a los actuales sistemas de pensiones. Otro elemento que implica
diferencias entre los paises son las tablas de expectativa de vida, sin
embargo, en todos los casos se utilizaron las tablas de cada pais con
factores de mejoramientos iguales basados en los datos de Chile, don-
de se contaba con mejor informacién para su estimacion.

De acuerdo al disefio presentado en este estudio el seguro de longe-
vidad se pagaria a lo largo de la vida activa y cubriria las pensiones
a partir de cierta edad avanzada. Bajo la modalidad de retiro progra-
mado esto implica que los beneficios se calculan truncando la tabla
de mortalidad a la edad a la cual se gatilla el seguro. La persona que
seleccione esta modalidad tendria un pago decreciente, al igual que
hoy en dia, pero con un piso a partir de la edad en la cual comiencen
los pagos del seguro de longevidad. En el caso de la renta vitalicia, la
persona tendria un monto de pensién fijo a lo largo del retiro indepen-
diente de la edad a la cual fallezca, pero parte del beneficio seria fi-
nanciado por el seguro de longevidad, permitiendo alcanzar un mayor
beneficio en el retiro. El costo del seguro es calculado considerando la
compra de rentas vitalicias diferidas a la edad de 65 afios. Este tipo de
modalidad ha sido ampliamente estudiada en la literatura. El pago de
beneficios a edad avanzada puede ser a través de una renta vitalicia,
provisto por el Estado o a través de mutualizacion en que se comparte
el riesgo entre una generacion. (Milevsky, 2004, 2014 y 2015).

Los resultados de costo del seguro, como porcentaje del salario, para
el caso de una cobertura del 70% de la pension al momento de la
edad de retiro regular, que comienza a los 85 afos de edad serian de
entre 1,08% del salario en México a 1,78% en Colombia para el caso
de hombres. Reflejando bédsicamente las diferencias en las tasas de
contribucién obligatoria en ambos paises (7,6% en México y 11,5%
en Colombia). El costo para la mujer en general es mayor que para los
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hombres. Esto se debe a que las mujeres tienen una mayor expectativa
de vida. Sin embargo, en el caso de México las tablas de mortalidad
muestran que a edades muy avanzadas las mujeres tienen tasas de
mortalidad mds altas que los hombres, lo que reduce el costo del se-
guro para ellas en términos relativos.

El seguro de longevidad bajo andlisis ademds de cubrir este riesgo
para el total de la poblacién que contribuye al sistema, permite el
uso de recursos de manera mds eficiente dando espacio a un aumento
sostenible de beneficios no contributivos. Una estructura de este tipo
admite también la posibilidad de incorporar elementos de redistribu-
cién explicitos, poniendo por ejemplo pisos y techos al monto del
beneficio.

A su vez, en relacion a las pensiones en edad regular de retiro, estas
también aumentan al tener financiado por el seguro el tramo de mayor
longevidad. Este aumento es mayor que el que permitiria un aumento
de cotizacion equivalente al costo del seguro. Los cambios en la pen-
sién inicial de retiro programado y renta vitalicia se muestran en el
siguiente gréfico, donde se observan cambios de entre un 26,95% en
el caso de retiro programado para mujer con beneficiario en Chile y de
un 13,63% en el caso de renta vitalicia para hombre con beneficiario
en Perd (se asume un escenario de cobertura del seguro de un 70%
de la pensién inicial a partir de los 85 afios, equivalente al grafico
anterior). El aumento en el primer pago de retiro programado es un
40% mayor que el que se lograria con un aumento de tasa de cotiza-
cién, ademds de un piso a partir de los 85 afios, a diferencia de lo que
sucede hoy con esta modalidad de pension en que el monto continda
decreciendo pudiendo agotar el saldo. El impacto es mayor en retiro
programado con beneficiario, ya que por un lado utilizar los créditos
de mortalidad de la etapa de retiro en pagar pensiones y por otro el
no destinar mayores recursos al pago de pensiones de sobrevivencia y
direccionarlos a entregar pensiones de mayor monto a los causantes.
En el caso de la renta vitalicia el aporte del seguro de longevidad es
menor, ya que en esta modalidad ya se estd haciendo uso de los cré-
ditos de mortalidad. En el caso de Pert del aumento de un 13,63% en
la renta vitalicia para un hombre casado un 12% del aumento es atri-
buible al seguro. La principal fuente que permite este mayor aumento
en pension respecto a un aumento de tasa de cotizacién en este caso
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es el que la prima del seguro no se destina a aumentar pensiones de
sobrevivencia, a diferencia de un aumento en cotizacion.

Es importante notar que un seguro de longevidad puede ser un ele-
mento que entregue mejores herramientas a la poblacién para enfren-
tar una etapa de la vida de alta vulnerabilidad. Esto implica que aun
cuando existe evidencia respecto a la menor longevidad de los seg-
mentos de la poblacién de menores ingresos, esta puede ser una politi-
ca de cardcter progresivo, en la medida que brinda una proteccion que
tendrd mayor valor respecto de quienes tienen menos herramientas
para hacer frente a esta contingencia. Brown (2003) argumenta que un
seguro no solo brinda utilidad a las personas en relacion a la probabi-
lidad de un determinado evento, sino también respecto a la capacidad
de las personas de hacer frente a la contingencia respecto de la cual se
encuentre o no asegurado. A su vez, es posible incorporar elementos
explicitos de solidaridad como se menciond anteriormente. En este
sentido es importante mencionar que en América Latina se encuentran
sistemas de reparto y beneficio definido donde los subsidios van en la
direccién contraria, entregando subsidios implicitos a quienes tiene
menor vulnerabilidad relativa (Berstein y Puentes, 2015). Por lo que
cualquier disefio donde se rompa el equilibrio actuarial debe evaluar
expresamente el impacto redistributivo de las medidas.

Si bien el impacto de un seguro de longevidad puede ser importante,
su pleno efecto se genera en el largo plazo. La prima que financia los
niveles de pensién antes mencionado estdn calculadas para un hori-
zonte de contribucion de 45 afios. Por lo tanto, si se estableciera como
un objetivo de politica el aumentar las pensiones a las personas que se
pensionen en los préximos afios, seria necesario el identificar fuentes
de financiamiento que subsidien directamente a quienes no realizaron
contribuciones para el financiamiento completo de la prima. A su vez,
se puede establecer también gradualidad en el nivel de beneficio a
financiar. El financiamiento podria ser tripartito en que una parte sea
financiada con un aporte de los empleadores, una parte por el mismo
trabajador con su saldo ahorrado y un aporte del Estado. Esto puede
implementarse a través de un mecanismo en que por defecto los proxi-
mos pensionados automaticamente destinen un porcentaje de su saldo
al financiamiento del seguro, pero que puedan optar por no recibirlo.
En caso de esta opcion se ejerza la informacion tiene que ser muy
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clara respecto de los beneficios que se deja de percibir. También se
pueden generar condiciones para el que los subsidios sean canalizados
hacia aquella poblacién en edad avanzada mas vulnerable, aun cuando
hoy esto se estd alcanzando a través de los pilares no contributivos en
los paises, por lo que una via natural seria ampliar estos mismos pila-
res si el objetivo es alcanzar a esta poblacion. Con todo, la existencia
de un seguro de longevidad podria de todos modos, en este caso, con-
tribuir a complementar este aumento de cobertura y reducir la presion
en términos de financiamiento.

Como se muestra en este estudio, un seguro de longevidad puede
contribuir al adecuado financiamiento de las pensiones futuras. Sin
embargo, es importante abordar los desafios de los sistemas de ma-
nera integral, siendo el seguro un elemento que si bien contribuye no
soluciona todos los problemas que enfrentan los sistemas de pensio-
nes en el pais, donde el principal la baja cobertura. Se requiere, por
tanto, evaluar un conjunto de medidas adicionales, complementarias
al seguro de longevidad, en los distintos paises. Entre estos temas se
pueden considerar:

e El aumento en la edad legal de pension, especialmente en el caso
de la mujer que es mds bajo en algunos paises, acompafiado con
flexibilizacion de requisitos de jubilacidn anticipada de hombres y
mujeres, en los casos que se considere necesario.

* Eventualmente indexacién de edad de pensidn seglin expectativa
de vida, pero este paso requiere también medidas para mejorar in-
sercién laboral de personas mayores y cambio en condiciones de
jubilacién anticipada.

e Evaluar incorporacién de entrega de pagos diferidos de manera
anticipada en caso de dependencia o un seguro de cuidado de largo
plazo (Sistema de Calificaciéon Similar Comisiones Medicas).

* Reducir la tasa de reemplazo a beneficiarios de pensién de sobre-
vivencia cényuge hombre o mujer, ya en algunos casos estos bene-
ficios son muy generosos y dado el bajo nivel de las pensiones se
puede privilegiar el potenciar los beneficios a causantes.

* Emisiéon de Bonos de Longevidad u otros mecanismos que per-
mitan cubrir de la manera mds eficiente el riesgo de longevidad,
compartiendo este riesgo entre beneficiarios, sector privado y el
Estado.
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* Establecer como modalidad por defecto la renta vitalicia entregan-
do informacién clara respecto de lo que implica el caso de optar
por un retiro programado.

A su vez, existen un conjunto de desafios que no se relacionan direc-
tamente con un seguro de longevidad, pero que son importantes para
los paises respecto de los cuales se analizé este tema en el documento,
entre ellos:

* Refuerzo de incentivos a cotizar de trabajadores jévenes, indepen-
dientes o informales en general.

* Fiscalizacién del pago de las contribuciones a la seguridad social.

e Impulso decisivo al ahorro previsional voluntario, por ejemplo,
con planes colectivos a través de la obligacién de los empleadores
de ofrecer los planes y la opcién de los trabajadores a salir del plan
con reingreso anual.

* Revision de portafolio por defecto, en los casos en que existe mul-
tifondo, y mecanismos para orientar inversion hacia objetivo de
largo plazo.

* Fomentar la competencia y eficiencia en la administraciéon de los
Fondos de Pensiones.

* Mayor esfuerzo en comunicacion y educacién previsional de los
distintos actores, con un rol importante del Estado, de Administra-
doras de Fondos de Pensiones y empleadores.

Los desafios son mdltiples y es importante el abordarlos pronto, ya
que atn la transicién demogréfica, si bien estd avanzada en el caso
de estos cuatro paises (en algunos mds que en otros) todavia existe
una ventana de oportunidad antes de que se presente una situaciéon en
la cual el nimero de adultos mayores y sus legitimas demandas sean
muy dificiles de afrontar.
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ANEXO A: RESULTADOS POR PAIS

A.1 Chile

Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

Inicio Seguro de Longevidad

TR Cubierta por el Seguro A los BO | Alos 85 l Alos 90
respecto de Pensidn Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0,92 0.52 0.24

50% 154 0.86 0,40

J0% 2,15 1.21 0.56
100% 3.07 1,72 0,80

Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional

30% 0,28 017 0,08

50% 0,45 0,27 0,13

70% 0.60 0.36 0.18

100% 0.79 0.49 0,25

Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

30% 9,51 538 2,48

50% 15,92 8,89 4,13

70% 22,22 12,51 5,79
100% 31,73 17.78 827

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

Inicio Seguro de Longevidad

TR Cubierta por el Seguro respecto de A los 80 | A los 85 | Alos 90

Pension Inicial Caotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 1,11 0.69 0.38

50% 1.85 116 0.63

70% 2.60 1.62 0.88

100% 3.71 231 1.26

Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional

30% 011 0.07 0.04

50% 0.16 0,11 0,06

70% 0,22 0.15 0.09

100% 0,29 0,20 0,12
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

30% 11,22 65,97 3.84

50% 18,69 11,72 6,37

T0% 26,27 16.37 8.89

100% 37,48 23.34 12,73
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Costo del Sepuro Caso Hombre

de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro respecto de
Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

Alos 80

A los 85 |

A los 90

Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 0,92 0,52 0,24
50% 1,54 0.86 0.40
|70% 2,15 1.21 0.56
100% 3,07 1,72 0,80
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 1.49 0,87 0.41
|50% 2.35 1,40 0,68
70% 3.12 1.90 0,93
100% 4,14 2.59 1,31
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensian Inicial
30% 10,82 6,12 2.82
50% 18,12 10,12 4,71
70% 2529 14.23 6,59
100% 361l 20,23 941

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro

Inicio Seguro de Longevidad

Alos BO

Alos 85 |

Alos 90

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

respecto de Pension Inicial
30%

1,11 0,69 0.38
50% 1.85 1.16 0.63
70% 2,60 1.62 0.88
100% 3.71 231 1.26

Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 0,48 0,31 0,17
50% 0,74 0.49 0,28
70% 0.98 0,66 0.38
100% 1,29 0.89 0.53
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensién Inicial

30% 11.63 7,23 3.98
50% 15,38 12,15 6.60
70% 27.24 16,97 9,22
100% 38.86 24,20 13,20
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RP a los 65

Inicic Seguro de Longevidad

TR Cubierta por el Seguro Alos 80 | A los 85 | Alos 90
respecto de Pensidn Inicial Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0.92 0,52 0.24
50% 1.54 0.86 0.40
70% 2,15 1.21 0.56
100% 3.07 172 0-80
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 5.54 7.04 4.20
50% 8.90 664 4,00
70% 833 6,25 3.20
100% 7.57 572 3.51
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 19,62 12,61 6,70
50% 2567 15.81 8,16
70% 3162 15,11 9.61
100% 40.59 23.91 11.79
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 2839 12.52 4.57
50% 21,48 9.00 3.35
70% 15,39 560 1.79
100% 7.27 1,00 -0.48
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Anos con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 40,20 18.37 7.49
50% 40,20 18.37 7.49
0% 40,20 18.37 749
100% 40,20 18.37 7.49
Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RP 2 los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro A los B0 A los 85 Alos 90

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

|res pecta de Pension Inicial
0%

1,11 0.68 0,38

50% 1,85 1.16 0,63
F0% 2,60 1.62 0,88
1003 371 2.31 126

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afos con Seguro vs Cotlzacidn Adicional
0% 7,29 5,32 4.67
50% 6,23 5,52 4.19
70 5,28 4.80 3.73
100%: 4.08 3.82 3.08
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 15,15 13,66 8585
505 25,88 17.76 10,75
0% 32,66 21.78 12.86
100% 42,68 27.80 16,07
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional

30% 36,16 17.55 7.97

'_E% 27.66 12.60 5.44

FO% 20,06 8.15 3.01
100% 10,34 2,08 -0.46
Aumento % Primer Pago RP a fos 65 Afios con Segura vs Pensién Inicial

30% 51,27 25,66 12,08
50% 51,27 25,66 12,08
70% 51,27 25,66 12,08
100% 51,27 25.66 12.08
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afies en 2015 con beneficiario e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta par el Seguro Alos 80 I Alos 85 | Alos 50
respecto de Pension Inicial Catizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0,92 0.52 0.24
|50% 154 0,86 0,40
70% 2,15 1,21 0,56
100% 307 1,72 0.80
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 773 6,57 464
|50% 7.39 6,30 448
0% 7.09 6,04 4,33
100% 6,69 5,69 4,11
Aumento % Walor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 17.64 12,11 7,15
50% 23,93 15.44 8,66
70% 30,11 18,87 10,17
100% 39,45 1387 12,44
Aumento % Primer Pago RP a las 65 Afios con Segura vs Cotizacion Adicional
30% 30,26 14,24 6.21
|50% 23.26 10.67 458
70% 17,07 7,21 2,99
100% 8.83 2.55 071
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 43,24 20,18 8,76
50% 42,24 20,18 8.76
@ 42,24 20,18 B.76
100% 42,24 20.18 8.76
Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RF a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro Alos 80 | Alos 85 | A los 90
respecto de Pension Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
|30% 1,11 0.69 0.38
50% 1,85 1,16 0,63
70% 2,60 1,62 0.88
100% 3.71 2,31 1,26
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional
30% 5.50 538 4.56
50% 4,68 4,70 4,13
T0% 3.95 4,09 3,72
100% 3.01 3.26 3,13
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 17,21 12,65 8.53
50% 24,04 16,84 10,63
T0% 30.97 2095 12,85
100% 41,23 27.11 16.12
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 37,01 18,76 9,42
50% 28,46 13,76 6,85
70% 20,81 9,25 4,39
100% 11,03 3,13 0,87
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afos con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 52,22 26,95 13,58
50% 52,22 26,95 13,58
70% 52,22 26,95 13,58
100% 52,22 26.95 13.58
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A.2 Colombia

Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro
respecto de Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

A los 80 |

Alos 85

| A los 90

Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 1,08 0,62 0,31
S0% 1,80 1,04 0,51
70% 2,52 1,45 0,71
100% 3,61 2,08 1,02
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 0,31 0,19 0,10
50% 0,49 0,30 0,15
70% 0,66 0,41 0.21
100% 0,87 0,56 0,30
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 9,73 5,59 2,79
50% 16,22 9,37 4,60
70% 2.7 13,07 6,40
|100% 32,54 18,75 9.19
Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro A los 80 | A los 85 | Alos 90
respecto de Pensidn Inicial Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 1,24 0,76 0,40
50% 2,07 1,27 0,67
70% 2,90 1,78 0,94
100% 4,14 2,54 1.34
Aumento % RV a los 65 Afios con Segure vs Cotizacidn Adicional
30% 0,18 011 0,06
50% 0,28 0,18 0,10
70% 0,37 0,25 0.14
100% 0,49 0,33 0,19
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 10,98 6,73 3,54
50% 18,33 11,25 5,93
70% 25,68 15,76 8,33
100% 36,67 22,50 11,87
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Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro
respecto de Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

A los 80

| A los 85

Alos 90

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 1,08 0,62 031
50% 1,80 1,04 0,51
70% 2,52 1,45 0,71
100% 3.61 2,08 1.02
Aumento % RV a los 65 Aflos con Seguro vs Catizacién Adicional
30% 2,14 127 0.65
50% 3,37 2,07 1,06
T0% 4,48 279 1,45
100% 595 3.82 2,03
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensian Inicial
30% 11,73 6,73 3.37
50% 13,55 11,30 5,54
70% 27.37 15,75 7.71
100% 35,21 22,59 11.08

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 anos en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro
respecto de Pension Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

Alos 80 |

Alos 85

Alos 90

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 1,24 0,76 0,40
50% 2.07 1,27 0,67
T0% 2,90 1,78 0,94
100% 414 2,54 1,34
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 091 0,58 0,31
50% 1.42 0.93 0.51
70% 1,88 1.25 0,70
100% 2,46 1,68 0.97
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 11,79 7,22 3,80
50% 19,68 12,07 6,37
70% 27,57 16,92 8,93
100% 39,35 24,14 12,74
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RP a los 65

TR Cubierta por el Seguro
respecto de Pension Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

Alos 80

| Alos 85

| A los 50

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 1.08 0,62 0,31
50% 1,80 1,04 0,51
70% 2,52 1,45 0,71
|100% 361 2.08 1.02
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 9,86 7,32 4,50
|50% 9,23 6,90 4,28
70% 8,66 6,52 4,07
100% 7.90 597 3,75
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 20,18 1311 7.31
50% 26,33 16,57 8,90
70% 3247 19,95 10,49
100% 41,78 25,14 12,96
Aurnento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional
|30% 20,34 13,37 5,51
50% 22,34 9,57 3,75
0% 16,05 6,10 2.05
100% 7.68 1,18 -0,48
Aumento % Primer Pago RP & los 65 Afios con Seguro ws Pensidn Inicial
30% 41,48 15,48 8,35
50% 4148 19,48 8.35
E 41,48 19,48 8.35
100% 41,48 19,48 835

TR Cublerta por el Seguro
respecto de Pension Inicial

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RP a los 65

Inicio Seguro de Longevidad

A los 80

A los 85

A los 90

Cotizacion Adicional coma porcentaje del salario durante vida activa

0% 1.24 0,76 040
EO% 2.07 127 0,67
T0% 2.80 1,78 0,54
100% 4.14 254 1.34
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afos con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 7.35 6,21 4,46
E(m 6,39 551 4,04
70% 5,534 4,86 3,64
100%: 4,43 3,98 3,08
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 18,92 13,22 8,10
|50% 25,54 17,16 10,11
T0% 32,15 21,08 12,11
100% 42,03 26,94 15,08
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 35,05 16,75 7,38
50% 26,79 12,09 5,01
0% 19.48 7.78 2,73
100% 10,01 1,35 047
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Segure vs Pension Inicial
30% 49,61 24,47 11,13
50% 49,61 24.47 11,13
|T.F'096 49,61 24,47 11,13
100% 49,61 24.47 11,13
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afies en 2015 con beneficiario e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta par el Seguro Alos 80 I Alos 85 | Alos 50
respecto de Pension Inicial Catizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 1.08 0.62 031
50% 180 1.04 051
T0% 252 1.45 0.71
100% 361 208 1,02
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
0% 7.18 6,57 496
50% 697 6,34 482
T0% 6,79 513 4,68
100% 6,54 5,84 447
Aumento % Walor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

0% 17,24 12,31 7.79
50% 23,71 15,96 9,47
0% 30,19 19,52 11,14
100% 39,98 24,98 13,74

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Segura vs Cotizacion Adicional
0% 31,70 15,31 £6.61
|50% 24.57 11,45 4.84
70% 18,17 7.52 3,12
100% 965 251 057

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial

30% 44,07 21,53 9,49
50% 44,07 21,53 9.49
@ 44,07 21,53 9,49
100% 44,07 21.53 9.49

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RF a los 65

Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro Alos 80 | Alos 85 | A los 90
respecto de Pension Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
|30% 1.24 0.76 0,40
50% 2,07 1,27 0.67
70% 2.90 1.78 0.94
100% 4,14 2,54 1,34
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional
30% 4.64 4.80 4,29
50% 4,05 4,28 3.95
70% 3.53 3.81 3.62
100% 2.86 3,16 3,16
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 15,92 11,73 7.92
50% 22,78 15,80 10,00
70% 29,64 19.88 12,09
100% 39.89 25,95 15.18
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 36,43 18,51 9,37
50% 28,09 13.78 6,94
T0% 20,70 9,41 4,62
100% 11,13 3.49 1.36
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afos con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 51,14 26,34 13,17
50% 51,14 26,34 13,17
T0% 51,14 26,34 13.17
100% 51.14 26,34 13.17
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A.3 México

Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

Inicio Seguro de Longevidad

TR Cubierta por el Seguro A los 80 | Alos85 | A los 90
[respecto de Pensidn Inicial Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0,75 0.46 0.25

50% 1,25 0,77 0,41

70% 1,75 1,08 0,58
100% 2,50 1,54 0,83

Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional

30% 0,79 0,50 0,28

50% 1,24 0,81 0,45

T0% 1.65 1.08 0,62
100% 2.18 1.48 0.87

Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

30% 10,74 6,58 3,58

50% 17,89 11,02 5,87

70% 25,05 15,46 8,30
100% 3579 22,04 11.88

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afos en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro

Inicio Seguro de Longevidad

A los 80

A los 85

| Alos 90

respecto de Pension Inicial Cotizacion Adicicnal como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0,79 0,46 0,20
50% 1,31 0,76 0,34
J0% 1,84 1,06 0,48
100% 2,63 1,52 0,68
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 0,22 0,13 0,06
50% 0,35 0,21 0,10
T0% 0,46 0,29 0,14
100% 0,61 0,39 0,19
Aumento % RY a |los 65 Afios con Seguro vs Pensién Inicial
30% 10,64 6,20 2,69
50% 17,64 10,24 4,58
70% 24,78 14,28 5,47
100%: 35,42 20,47 9,16
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Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro

Inicio Seguro de Longevidad

Alos B0 |

A los 85 |

A los 90

res pecto de Pension Inicial

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 0.75 0,46 0,25
50% 1.25 077 0,41
70% 1.75 1,08 0,58
100% 2,50 1,54 0,83
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional
30% 2,05 1,30 0,73
50% 3.22 2,10 1,17
70% 4,27 2,84 1.62
100% 5,64 3.84 2,24
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 12,12 7,43 4,04
50% 20,20 12,44 6,62
70% 28.27 17.45 9.37
100% 40,39 24.88 13.41

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro respecto
de Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

Alos 80

| Alos 85

| Alos 90

Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 0.79 0,46 0,20
50% 1,31 0,76 0.34
70% 1,84 1,06 0,48
100% 2,63 1,52 0,68
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 0.94 0,57 0.26
50% 1.47 0,91 0,43
T0% 1.95 1,22 0,59
100% 2,57 1,67 0,82
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 11,43 6,66 2,89
50% 18,96 11,00 4,92
70% 26,63 15.34 6,95
100% 38.06 22,00 9.84
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiaro e Impacto en RP & los 65

Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro A los 80 | Alos B5 | Alos 90
respecto de Pension Inicial Cotizacién Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0,75 0.46 0,25
50% 1,25 0,77 0,41
70% 1,75 1,08 0,58
100% 2,50 1,54 0,83
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 9,29 7,13 4,79
50% 8,84 6,79 4,58
70% 8.44 6,48 4,38
100% 7.91 6,05 4,10
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 20,07 13.62 8,24
|50% 26,74 17.61 10,23
70% 3341 21.61 12,35
100% 4341 27,54 15,47
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional

30% 34,46 16.81 7,53
50% 26,87 12.48 5.39
70% 20,08 8,47 3.20
100% 11,17 3,01 0.14

Aumente % Primer Pago RP 2 los 65 Afies con Seguro vs Pension Inicial
30% 47,73 23,88 11,07
|50% 47.73 23,88 11.07
T0% 47,73 23,88 11,07
100% 47,73 23,88 1107

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiaro e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cublerta por el Seguro Alos 80 | A los 85 [ A los 50
respecto de Pension Inicial Cotizacién Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0,79 0,46 0,20
50% 131 0,76 0.34
70%: 1,54 1,06 0,48
100% 2,63 1,52 0,68
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional

30% 5,44 4,81 3,42
tSD% 4,56 4,19 3,09
0% 3,76 3,61 277
100% - 2,73 2,80 2,33

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios can Seguro vs Pension Inicial
30% 16,40 11,15 6,14
50% 22,58 14.61 7,70
FO% 28,88 18.06 9.26
100% 38,28 23,36 11,49

Aumento % Primer Pago RP 2 los 65 Afies con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 33,54 15,04 572
50% 25,75 10,91 3,86
[70%: 18,69 7.07 2.06
100% 9.52 1,67 -0.41
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

20% 47,42 22,00 8,50
50% 47,42 22,00 8,50
|70% 47,42 22,00 8,50
100% 47,42 22,00 8,50
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afies en 2015 con beneficiario e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta par el Seguro Alos 80 I Alos 85 | Alos 50
respecto de Pension Inicial Catizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0.75 0.46 0.25
50% 125 0.77 041
T0% 175 1.08 0,58
100% 2.50 1.54 0483
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 10,46 7,85 5,18
50% 10,68 7.95 521
T0% 10,88 8,05 5,25
100% 11,14 517 5,30
Aumento % Walor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

0% 21,36 14,38 254
50% 28,89 18,89 10,89
0% 36,41 23,40 13,28
100% 47,70 30,09 16,80

Aumento % Primer Pago RP a las 65 Afios con Segura vs Cotizacion Adicional
0% 34,46 16,81 753
|50% 26,87 12,48 539
70% 20,08 8,47 3,20
100% 11.17 3,01 0,14

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial

30% 47,73 23.88 11.07
50% 47,73 23.88 11,07
@ 47.73 23.88 11.07
100% 47.73 23.88 11.07

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RF a los 65

Inicio Seguro de Longevidad

TR Cubierta por el Seguro Alos 80 | Alos 85 | A los 90
respecto de Pension Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
|30% 0,78 0.46 0,20

50% 1,31 0,76 0,34

70% 1,84 1,06 0,48

100% 2,63 1,52 0,68

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional

30% 6,07 5,18 3.58

50% 5,55 4,78 3.36

70% 5.08 4,41 315

100% 4,46 3,89 2,85

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

30% 17,10 11,55 6,31

50% 23,74 15,26 7.98

0% 30,51 18,97 9,66

100% 40,61 24,67 12,05

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional

30% 33,54 15,04 5,72

50% 25,75 10,91 3.86

T0% 18,69 7,07 2,06

100% 9,52 1.67 -0,41

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afos con Seguro vs Pensidn Inicial

30% 47,42 22,00 8,50

50% 47,42 22,00 8,50

T0% 47,42 22,00 8,50

100% 47,42 22,00 8,50
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A.4 Peru

Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro
respecto de Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

A los 80

| Alos 85 |

A los 90

Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 091 0,51 0,24
50% 1,52 0.86 0,41
70% 2,13 1,20 0,57
100% 3,05 1,71 0,81
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 0,34 0,20 0,02
50% 0,53 0,32 0,16
70% 0,71 0,43 0,22
100% 0,94 0,59 0,30
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 9,47 531 2,50
50% 15,81 8,95 4,27
70% 22,16 12,48 5.93
100% 31,73 17.79 8.43

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro
respecto de Pension Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

A los BO

| Alos 85 |

Alos 80

Cotizacion Adicional coma porcentaje del salario durante vida activa

30% 1,07 0,65 0,34
50% 1,78 1,09 0.57
70% 2,49 1,52 0,80
100% 3,56 2,17 1,14
Aumento % RV a los 65 Afos con Seguro vs Cotizacidn Adicional
30% 0,17 0,11 0,06
50% 0.26 0.17 0,08
70% 0.35 0.23 0,13
100% 0,46 0,31 0,18
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 10.89 6,61 3,46
50% 18.11 11,09 5,80
70% 25,33 15,46 8.14
100% 36.22 22,08 11,60
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Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro

res pecto de Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

A los 80 |

Alos 85

Alos 90

Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 0.91 0,51 0,24
50% 1,52 0,86 0,41
70% 2,13 1,20 0,57
100% 3,05 1,71 0,81
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 1.13 0,66 0,32
50% 1.79 1,07 0,53
70% 2,38 1,45 0.73
100% 3,17 1,98 1,02
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 10,33 5,79 2,73
50% 17,26 9,77 4,66
70% 24,19 13,63 6,47
100% 34,63 19,42 9,20

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario @ Impacto en RV a los 65

TR Cubierta por el Seguro

respecto de Pensidn Inicial

Inicio Seguro de Longevidad

Alos 80 |

Alos 85

Alos 90

Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa

30% 1,07 0,65 0.34
50% 178 1.09 0.57
0% 2,49 1,52 0,80
100% 3,56 2,17 1,14
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Caotizacion Adicional
30% 0,46 0,29 0,16
50% 0,72 0,47 0.26
70% 0,95 0,63 0.35
100% 1,25 0,85 0,49
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 11,21 6,81 3,56
50% 18,65 11,42 5,97
70% 26,09 15,92 8,38
100% 37.30 22,73 11,94
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Costo del Seguro Caso hombre de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RP a los 65

Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta por el Seguro Alos 80 Alos 85 | Alos 90
respecto de Pensidn Inicial Cotizacion Adicional coma porcentaje del salario durante vida activs
30% 0,91 0,51 0,24
50% 1,52 0.86 0.41
F0% 2,13 1,20 0,57
100% 3,05 1,71 0,81
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 9.93 7.31 437
50% 9,34 6,92 4,17
70% 8,81 6,57 3,98
100% 8,10 6,08 3,71
Aurmento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 19,93 12,78 6.87
50% 25,96 1612 844
70% 31,99 19,36 9,91
100% 41,08 24,22 12,11
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 28,35 12,62 5,09
50% 21,56 8,99 337
70% 15,45 5,68 1,81
100% 7,31 1,08 -0,45
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
30% 40,04 18,36 7,61
50% 40,04 18,36 7,61
70% 40,04 18,36 7,61
100% 40,04 18,36 7,61
Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 sin beneficiario e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cublerta por el Seguro Alos 80 [ Alos 85 [ A los 50
respecto de Pension Inicial Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durarite vida activa
30% 1,07 0.65 0,34
|20% 1,78 1.08 0,57
70% 2,49 1.52 0.80
|100% 3,56 217 1.14
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional

30% 7,83 6,60 4,69
|50% 6,88 590 4,28
70% 6,03 5,26 3.89
100% 4,93 4,39 3,34

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Segure vs Pension Inicial
30% 19,37 13,53 8,25
|50% 25,90 17,44 10,23
T0% 32.44 21,26 12,20
100% 4228 27,04 15,12

Aumento % Primer Pago RP 2 los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
30% 34.37 16.33 7.22
|30% 26,27 11,71 488
T0% 19,09 7,54 2,65
100% 9,70 1,80 0,48
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con 5eguro vs Pension Inicial

0% 48,75 23.89 10.86
50% 48,75 23,89 10,86
0% 48,75 23,89 10,86
1008 48,75 23,89 10,86

187



Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

Costo del Seguro Caso hombre de 20 afies en 2015 con beneficiario e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad
TR Cubierta par el Seguro Alos 80 I Alos 85 | Alos 50
respecto de Pension Inicial Catizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
30% 0391 0,51 0,24
50% 152 0.286 041
T0% 2,13 1,20 0,57
100% 305 1,71 081
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
0% 8,73 7,04 4,73
50% 8.34 6,74 4,56
T0% 7.98 647 4,40
100% 751 5,00 418
Aumento % Walor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
0% 18,62 12,50 7,25
50% 24,80 15,92 8,85
0% 30,98 18,25 10,36
100% 40,30 24,23 12,62
Aumento % Primer Pago RP a las 65 Afios con Segura vs Cotizacion Adicional
0% 29,59 13,75 5,92
|50% 22,73 10,09 419
70% 16,56 6,75 2,62
100% 8,34 2,10 0,34
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
30% 41,39 19,56 847
50% 41,39 19,56 847
@ 41.39 15,56 847
100% 41,39 15,56 847

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RF a los 65

Inicio Seguro de Longevidad

TR Cubierta por el Seguro Alos 80 | Alos 85 | A los 90
respecto de Pension Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
|30% 1.07 0,65 0.34

50% 1,78 1,09 0,57

70% 2,49 1,52 0,80

100% 3,56 2,17 1,14

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacidn Adicional

30% 6,61 6,03 4,74

50% 5.82 5.40 4,36

70% 513 4,84 3.99

100% 4,21 4,07 3,48

Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial

30% 18,02 12,92 8,30

50% 24,66 16,89 10,30

0% 31.30 20.78 12,31

100% 41,31 26,65 15,28

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional

30% 35,10 17,32 8,39

50% 26,96 12,66 6,03

T0% 19,74 8,46 3,78

100% 10,29 2,66 0,61

Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afos con Seguro vs Pensidn Inicial

30% 49,56 24,94 12,08

50% 49,56 24.94 12,08

T0% 49,56 24,94 12,08

100% 49,56 24,94 12,08
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ANEXO B: ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA CHILE
El anélisis de sensibilidad considera lo siguiente:

e Seguro cubre un 50% de la Renta Vitalicia Inmediata para un
Hombre sin Beneficiario y Mujer sin Beneficiario

* Seguro comienza a los 85 afios

* Se muestran resultados para Hombre y Mujer con beneficiario en
caso de Renta Vitalicia y Retiro Programado

Para la estimacién y proyeccidn de las curvas de mortalidad, asi como
sus factores de mejoramiento, se utilizan datos poblaciones para Chi-
le, entre los afios 1992 y 2005, provenientes de la base de datos Hu-
man Mortality Data (HMD). Las curvas de mortalidad y los factores
de mejoramiento se ajustan en base al modelo de Lee-Carter (Anexo
O).

Para el andlisis de sensibilidad con respecto del escenario central, se
obtiene un intervalo al 95% de confianza para los factores de mejo-
ramiento, en base al método de simulaciéon de Monte Carlo. Por otra
parte, para las tasas de rentabilidad se asume un escenario optimista
y otro pesimista que corresponde a mds/menos un punto porcentual
respecto del escenario central de tasas de interés.

- + Rentabilidad Etapa Activa de 5%
Escenano - Tasa de Descuento RV de 3%

Central « Tasa de Descuento RP de 4%

- Factores de Mejoramiento Simulacién Media-LC

. - Rentabilidad Etapa Activa de 4%
Escenarlo + Tasa de Descuento RY de 2%

+ Tasa de Descuento RP de 3%
+ Factores de Mejoramiento Simulacion LC- 97,5%

Pesimista

: - Rentabilidad Etapa Activa de 6%
Escenario |[Eaemrmmmmivmpn

Optimista « Tasa de Descuento RP de 5%

+ Factores de Mejoramiento Simulacién LC - 2,5%
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Costo del Seguro Caso Hombre de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

Inicio Seguro de Longevidad a los 85
TR Cubierta por el Seguro Escenario Pesimista | Escenario Central | Escenario Optimista
respecto de Pension Inicial Cotizacidn Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
50% 1,12 | 0.86 | 0,64
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
50% 1,79 | 141 | 1,11
Aumento % RV a los 85 Afios con Seguro vs Pensian Inicial
50% 13,19 [ 10,14 | 7,58

Costo del Seguro Caso Mujer de 20 anos en 2015 con beneficiario e Impacto en RV a los 65

Inicio Seguro de Longevidad a los 85
TR Cubierta por el Seguro Escenario Pesimista | Escenario Central | Escenario Optimista
respecto de Pensidn Inicial Cotizacion Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
50% 1,45 | 1,16 | 0,89
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
50% 0.54 [ 0.50 | 047
Aumento % RV a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
50% 15,12 [ 12,16 | 9.41

Costo del Seguro Caso hombre de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RP a los 65

Inicio Seguro de Longevidad a los 85
TR Cubierta por el Seguro Escenario Pesimista | Escenario Central | Escenario Optimista
respecto de Pensidn Inicial Cotizacién Adicional como porcentaje del salario durante vida activa
50% 112 [ 0.86 | 0.654
A % Valor Presente RP a los 65 Afos con Seguro vs Cotizacion Adicional
50% 6.62 [ 6,30 | 5,85
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
50% 18,56 | 15 .44 | 12,62
Aumento % Primer Pago RP z los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
50% 14,39 | 10,73 | 7.83
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensidn Inicial
50% 27,20 ]'E' 20,25 14,73
Costo del Seguro Caso Mujer de 20 afios en 2015 con beneficiario e Impacto en RP a los 65
Inicio Seguro de Longevidad a los 85
TR Cubierta por el Seguro Escenario Pesimista | Escenario Central | Escenario Optimista
respecto de Pension Inicial Catizacicn Adicional coma porcentaje del salario durante vida activa
50% 1,45 | 1,16 | 0.89
Aumento % Valor Presente RP a los £5 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
50% 4,57 I 4,70 [ 4,77
Aumento % Valor Presente RP a los 65 Afios con Seguro vs Pensién Inicial
50% 1973 | 16,84 | 14,10
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Cotizacion Adicional
50% 18,48 | 13,74 | 10,23
Aumento % Primer Pago RP a los 65 Afios con Seguro vs Pension Inicial
50% 3566 | 26.93 | 20,04

ANEXO C: MODELO DE LEE-CARTER

El modelo de Lee-Carter busca predecir tasas de mortalidad en base
a la estimacion de una funcién estocdstica que extrapola la tendencia

190



S. Berstein, M. Morales, A. Puente Rol de un Seguro de Longevidad en América Latina:...

temporal de la mortalidad, asi como su comportamiento para cada
grupo de edad.

El componente de ajuste por grupo de edad es importante dado que
los mejoramientos en mortalidad, asi como los eventos extremos (po-
sitivos o negativos) como epidemias o enfermedades particulares (EJ:
VIH), puede afectar con intensidades distintas a grupos etarios dife-
rentes.

Sin perjuicio de lo anterior, como cualquier método basado en infor-
macion histérica, el modelo no incorpora explicitamente los dltimos
avances de la medicina, nuevas enfermedades o cambios en los estilos
de vida de la poblacién.

El modelo Lee-Carter descompone el logaritmo natural de la tasa de
mortalidad para cada grupo de edad en cada momento del tiempo
(m,,), entre pardmetros especificos para cada grupo de edad (ax, f,) y
un componente temporal o tendencial de la mortalidad que es comtn
para todas las edades (k,).

Inmye = ay + B, ke + &xt (1)
My = exp(ax + B ki + &xt) (2)

El coeficiente a, representa el efecto de cambio auténomo por cada de
grupo de edad, mientras S, corresponde a la sensibilidad de la tasa de
mortalidad a cada edad respecto del componente de tendencia.

Dado que los componentes del lado derecho de las ecuaciones ante-
riores no son observables, es necesario imponer las siguientes restric-
ciones para poder implementar la estimacién del modelo.

Zﬁle-):kfzo
t

X

Asi, tenemos que a, y k, pueden estimarse como:
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+
ﬂx=Tl"E|nmxt (3)
t=1

ke=) (Inme—ay)  (4)

X

Luego podemos estimar f,, regresionando —sin constante— separada-
mente para cada grupo (In m,, - a,) sobre k,.

Dado que la estimacién de k, en la etapa anterior fue posible bajo la
restriccién de que la suma de los S, fuera igual a 1, la ecuacion (4) no
es exacta ya que el error para cada grupo de edad (g,;) en general no
suma cero.

Por lo anterior, se realiza una reestimacion iterativa de k, condicional
a los valores a, de y f,, buscando el valor que satisface la siguiente
igualdad:

Dy = Z ’Pw expla, + ﬁ,(k!‘_}] (5)

Donde D, es la suma observada de las muertes en el periodo ty P, es
la poblacién en el grupo de edad x en el periodo t.

Una vez estimado el modelo para la tasa de mortalidad, necesitamos
un modelo que nos permita predecir hacia el futuro el valor de ,.

Los modelos de series de tiempo cominmente utilizados para pro-
yectar k, pertenecen a la familia de los modelos ARIMA (p,d.q). El
modelo més utilizado para esta proyeccion es un ARIMA (0,1,0).

Asi, con los valores fijos estimados para los coeficientes a, y f,, mas
la proyeccion de k,, estaremos en condiciones de proyectar la tasa de
mortalidad para cada grupo de edad en el futuro.

Para obtener los factores de mejoramiento para cada edad, las curvas
de mortalidad se proyectan 20 afios hacia adelante y luego se calcula
la tasa anual promedio a la que disminuye la mortalidad en cada edad
especifica.
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Posteriormente se calcula el promedio de los factores de mejoramien-
to para bloques de 5 afios (ejemplo: 20-24, 25-29,...) para mantener
concordancia con la forma como dichos factores son reportados por
las autoridades regulatorias.

Finalmente, a partir de los 85 afios de edad los bloques de factores de
mejoramiento se hacen decrecer linealmente para llegar a los 110 afios
con un factor de mejoramiento igual a cero.
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MEJORAS EN LAS PENSIONES Y REDUCCION
DE LOS RIESGOS: LA VISION DEL REGULADOR

EDGAR ROBLES'

1. INTRODUCCION

El presente texto tiene por objeto presentar la vision del regulador res-
pecto a los distintos riesgos a los cuales se ven expuestos los fondos
de pensiones y en especifico las propuestas para crear un seguro de
longevidad. Este tema tiene como virtud ser novedoso, lo que signifi-
ca que por lo general ha estado ausente en los procesos de discusion
para las mejoras en la regulacién de los fondos de pensiones en los
paises de América Latina.

El riesgo de longevidad es, de forma comun, asociado con regimenes
de beneficio definido, como lo son los sistemas de capitalizacion co-
lectiva y de reparto, cuestion que es producto de una incorrecta visua-
lizacién. Ante los incrementos en la expectativa de vida y la disminu-
cidén en la fertilidad, las pirdmides demogréficas se estdn invirtiendo
alrededor del mundo, frustrando asi el cumplimiento de la promesa
de pago de beneficios que no han guardado relacién con los aportes
realizados.

Dicho de otra forma, los sistemas de capitalizacién colectiva fueron
creados en una época en el mundo en que existia una amplia base de
contribuyentes, condicién que se ha revertido en muchas partes, aun-
que de forma mads lenta en los paises con ingresos mas modestos. Esta

1 Edgar Robles es Doctor en Economia de la Universidad de California (UCLA), Los Angeles,
USA. Desde 2002 hasta junio de 2015 fue Supertintendente de Pensiones de Costa Rica.
Desde 2012 hasta 2015 fue Vicepresidente de la Organizacion Interncional de Supervisores
de Pensiones (IOPS) Actualmente es consultor asociado de Novaster.
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situacidn afecta el cumplimiento de las expectativas de los sistemas
previsionales basados en capitalizacién colectiva o beneficio definido.

Pero el riesgo de longevidad también estd presente en los sistemas de
capitalizacion individual. En estos regimenes, el riesgo de longevidad
estd relacionado a que una persona sobreviva o agote el saldo de su
cuenta individual, cuando se elige como forma de pension un retiro
programado.

En realidad, la discusion entre planes individuales y colectivos debe-
ria superarse. El objetivo de un sistema previsional, mas alla del siste-
ma de financiamiento utilizado, debiese ser la tasa de reemplazo meta
de un sistema de pensiones. El riesgo de longevidad es intrinseco al
disefio de estos sistemas siendo cada vez mds relevante por el proceso
de envejecimiento. No obstante, por lo general no ha sido parte de los
esquemas de regulacion y por lo tanto de los procesos de supervision.

2. MANIFESTACION DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

A continuacién se presenta el efecto que en Costa Rica ha tenido el
fenémeno del envejecimiento de la poblacion y el riesgo de longe-
vidad asociado. Este caso va a ser muy similar al de cualquier paifs,
con la diferencia centrada en el momento en el cual estd ocurriendo.
En lo esencial, lo que se observa es un engrosamiento de la pirdmide
demogréfica, a partir de lo que se observaba en los afos 50 (Gréfico
N° 1), al pasar a lo que se observa hoy dia (Gréafico N° 2), hasta llegar
al punto en el cual la pirdmide deja de ser tal, alrededor del afio 2050,
y mds se parece a un rascacielos, como se aprecia en el Graficos N° 3.
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Grafico N°1
PIRAMIDE DEMOGRAFICA CosTA Rica, 1950
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Grafico N°2
PIRAMIDE DEMOGRAFICA CosTA Rica, 2013
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Grafico N°3
PIRAMIDE DEMOGRAFICA CosTA Rica, 2050
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3. RIESGOS TRADICIONALES EN EL SECTOR PENSIONES

Como se menciond en la introduccidn, es comiin observar que la re-
gulacion y la supervision de los sistemas de pensiones en muchas
partes del mundo no toman en cuenta el riesgo de longevidad, sino
que normalmente se ha enfocado en los riesgos que se denominan
gestionables. Se trata de riesgos que por general son llamados riesgos
residuales y que permanecen una vez implementados los controles
establecido por los organismos reguladores de pensiones. Aqui encon-
tramos al riesgo de gobierno corporativo, de inversiones, operacional
u operativo y de solvencia que estd ligado a los regimenes de benefi-
cio definido, asi como el riesgo politico.

3.1. El riesgo de gobierno corporativo

La gobernanza de un fondo de pensiones debe responder a los intere-
ses de sus duefios y de los afiliados. Pero, por lo general los afiliados
desconocen como debe manejarse un fondo de pensiones y cuan im-
portante es la seguridad social.
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Es asi que pueden surgir conflictos de intereses entre los objetivos
de los duefios de las administradoras de fondos, sus manejadores y la
de los afiliados, lo que lleva a una gestién inadecuada de riesgos. Por
ejemplo, en el caso de los regimenes de beneficio definido, en algu-
nos paises es frecuente encontrar que los fondos son manejados por
integrantes del mismo, lo que crea una resistencia a realizar ajustes
paramétricos para salvaguardar la solvencia del fondo.

También se encuentran casos en donde los miembros de las juntas
directivas de los administradores del fondo carecen de conocimientos
financieros, actuariales, econémicos o de seguridad social u obedecen
a nombramientos politicos. Esto lleva a que se tomen decisiones sin
el respaldo de datos.

Las soluciones reglamentarias consisten, por ejemplo, en establecer
para el riesgo de gobierno corporativo, las responsabilidades fiducia-
rias, una representacion mas balanceada de afiliados en los 6rganos de
gobierno de las diferentes administradoras, tanto de sistemas publicos
como privados; mayores niveles de pericia o experiencia por parte de
comités, ya sea de riesgos, de inversiones, comités administrativos, co-
mités integrales de administracion de riesgos; y extender la exigencia
a las juntas directivas. Ello implica el establecimiento de requisitos de
idoneidad, el entrenamiento permanente de las diferentes personas que
los integran, el uso de miembros externos independientes y la imple-
mentacion de cdigos de conducta para evitar los conflictos de interés.

Algunas regulaciones y legislaciones en América Latina integran par-
tes de estos elementos, los cuales estan basados en documentos de-
sarrollados por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) y la International Organisation of Pension Super-
visors (IOPS), organismo que integra los reguladores de supervisores
en el mundo en materia de pensiones. No obstante, hay una gran can-
tidad de paises que no incorporan estos elementos basicos, y de he-
cho, el desafio es promover el establecimiento de un minimo estdndar
regulatorio en los diferentes paises.
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3.2. El riesgo de inversion

Al ser el riesgo de inversiéon uno de los mds ampliamente estudiados,
se podria esperar que exista una mayor cantidad de paises que incor-
poran elementos minimos en las regulaciones. Sin embargo ello no
es asi.

De hecho, por la débil gobernanza, existe una tendencia de los fondos
de pensiones a invertir en titulos de Gobierno y Banco Central del
pais en donde estdn localizados. En general, es comun observar en los
sistemas de pensiones que hay una excesiva concentracién en emiso-
res publicos y una excesiva concentracion en moneda nacional, como
resultado de la necesidad de financiar el déficit fiscal. De forma para-
dédjica, esto ocurre con mayor frecuencia en los pafses que presentan
mayores niveles de riesgo soberano, que en América Latina incluye a
El Salvador, Reptiblica Dominica, Honduras, Costa Rica y Uruguay.

Ademas, el riesgo de inversion se manifiesta en un mal manejo de la
liquidez, desde titulos sin bursatilidad y en condiciones draconianas
para los fondos de pensiones, hasta liquidez excesiva, ante la ausen-
cia de instrumentos financieros producto de la represion financiera
debido al manejo de las finanzas publicas. Otro elemento frecuente es
encontrar una desconfianza en las inversiones internacionales, por lo
general asociado a la falta de pericia.

Todo esto atenta contra la rentabilidad de los propios fondos de pen-
siones pues provoca inflacion en el precio de los titulos, o sea, meno-
res niveles de rentabilidad y exposicién a mayores riesgos de concen-
tracion. Del mismo modo, algunas legislaciones incluyen requisitos
de inversiones minimas, al disponer el uso de los fondos de pensiones
para otros fines como vivienda, préstamos y obra publica, los cuales
cuentan con riesgos y problemas operativos propios de sus activida-
des, en las cuales las administradoras de fondos carecen de experien-
cia y no saben como gestionarlos.

En una primera etapa las soluciones reglamentarias a los riesgos de
inversién estan relacionadas con el establecimiento de restricciones
cuantitativas. No obstante hay una evolucidn, en la regulacién de los
paises mds avanzados en materia de pensiones, hacia la utilizacién del
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estdndar de la persona prudente, aunque permanecen las restricciones
cuantitativas, que incluye el limite de emisor, emision, sector, mone-
da, mercado, renta fija, renta variable, entre otros; sin embargo es en
las etapas tempranas en donde no hay realmente una capacidad insti-
tucional en el sistema como para establecer normas de persona pru-
dente y por ello es que se recomienda el uso de Iimites de inversion.

En los fondos de pensiones de América Latina es caracteristico en-
contrar en las regulaciones restricciones cuantitativas. En tanto, en los
paises europeos es mds comun encontrar las normas de la persona pru-
dente, los que se deberian constituir como una segunda etapa, mien-
tras se da tiempo a que los mercados locales se desarrollen. Lo comtin
en América Latina con excepciones de paises grandes (Chile, México,
Pert), son los mercados financieros poco profundos, con un mercado
secundario casi inexistente, por lo que no hay una amplia bursatilidad
de los instrumentos en los cuales se invierten los fondos de pensiones.

De hecho, el desarrollo del sistema financiero estéd ligado a la forma
en la que se regula el sector de pensiones. Asi lo muestran diferentes
estudios como Impdvido ez al. (2003) y Vittas (1992). De esta forma,
mientras se da ese proceso con la creacién de coberturas cambiarias y
el desarrollo de mercado bursatil, se utilizan restricciones cuantitati-
vas para posteriormente empezar a identificar oportunidades e incor-
porar los estdndares de la persona prudente.

Del mismo modo, es necesario establecer estindares minimos interna-
cionales. La OCDE (2006 y 2013) ha producido guias de estdndares
minimos que deben contener los sistemas de pensiones, entre los que
encontramos el fijarse una tasa de reemplazo como meta, establecer
comités de inversiones, politicas de inversion y valoracién a mercado.
Estos temas parecen bdsicos, pero la region de América Latina tiene
que avanzaren la aplicacién de estos estdndares, ya que su ausencia
de un tema tan esencial, como por ejemplo, la valoracién a mercado,
impide que se desarrolle el mercado secundario, lo que hace que las
administradoras mantengan los activos que adquieren hasta venci-
miento, pues evitan sacarlos a mercado para no generar una pérdida
de valoracién, o para no enfrentarse a la volatilidad que implica la
valoracidn a precios de mercado.
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También es necesario exigir presupuestos de riesgos mediante el es-
tablecimiento de portafolios benchmark, como los existentes en Co-
lombia y en Republica Dominicana, exigir la realizacién de pruebas
de estrés periddicas como existen en otros paises y procedimientos de
inversion para evitar la exposicidn a riesgos innecesarios.

3.3. Riesgo operacional

El riesgo operacional, a diferencia de los dos tipos predecesores, es
el drea de riesgos mas nuevo y mds dificil de medir ya que depende
del funcionamiento de la propia estructura de la administradora. En
consecuencia no existe un catalogo que indique las formas de medir
y manejar el riesgo operacional pues depende de la casuistica y estd
relacionado con los problemas con la operativa del fondo, en especial
por la falta de definicién de procedimientos de trabajo y un inadecua-
do seguimiento por parte de los auxiliares de supervisién (auditorias
internas y externas).

Dentro de las manifestaciones comunes de este riesgo se encuentran:
la posibilidad de fraudes y otras pérdidas debidas al desvio fraudulen-
to de recursos y al uso de informacién falsa para obtener beneficios
indebidos; la contabilidad incorrecta que lleva a pérdidas potenciales
por la afectacién en la toma de decisiones ante la falta de informa-
cidn; la entrega incorrecta de beneficios a las personas o una entrega
no oportuna de estos beneficios; aportes asignados de forma errénea
a los afiliados cuando las contribuciones se mantienen en cuentas de
orden; fallos en la infraestructura tecnoldgica de informacién tales
como pérdida de datos, accesos no autorizados y ausencia de respal-
dos; y riesgos en la continuidad del negocio ante la ausencia de sitios
alternos, planes de recuperacion y procedimientos alternos de trabajo.

Las lineas reglamentarias que se pueden establecer para exigir el ma-
nejo del riesgo operacional en los fondos de pensiones consisten en
trazar grandes lineas para definir los procedimientos de trabajo y las
responsabilidades de los distintos procesos dentro de las adminis-
tradoras, la definicion de planes estratégicos, de politicas de reclu-
tamiento y capacitacién y evaluacion del personal, cumplimiento de
estdndares minimos tecnolégicos y de normas internacionales de con-
tabilidad, entre ellas la valoracién a precios de mercado, el desarrollo
de sistemas centralizados de recaudacion, que en muchos paises ha
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resultado ser una fuente de disminucién de costos, y la divulgacién de
informacién, como una forma de transparentar los costos de adminis-
tracion para los afiliados al sistema.

3.4. El riesgo politico

El riesgo politico ha estado tradicionalmente asociado a los regimenes
de beneficio definido, aunque también puede ser extensivo a sistemas
de capitalizacién individual. Las reformas en los sistemas de bene-
ficio definido tardan tiempo en tener efectos sobre la solvencia del
fondo, por ejemplo, como consecuencia de convenios internacionales
que varios de los paises de América Latina han firmado, como lo es el
Convenio 102 de la OIT. El problema es que los costos de las refor-
mas se enfrentan en el presente y los beneficios se perciben hasta el
futuro, lo que lleva a los politicos a postergar reformas.

En términos generales, este riesgo se refiere a las decisiones politicas
que impacten al afiliado, sus recursos, la sostenibilidad del fondo o el
ambito de supervision. Muchas veces se manifiesta debido a la falta
de conciencia de la importancia de la seguridad social y al efecto que
puede tener sobre las finanzas publicas y la estabilidad macroeconé-
mica. Por lo tanto, las medidas que se adoptan no corresponden con
los estudios actuariales o se falsifican los resultados de estos estudios
para posponer la reforma.

En otros dmbitos, el riesgo politico lleva a establecer reglas que obli-
gan a los fondos de pensiones a invertir los recursos en bonos publi-
cos y en moneda nacional, a realizar nombramiento de miembros de
juntas directivas bajo criterios politicos e incluso, en los casos mas
atrevidos, a nombrar al supervisor bajo estos mismos criterios.

Como una forma de controlar estos riesgos en el caso de regimenes
de beneficio definido, se debe exigir de forma legal o reglamentaria
que existan estudios actuariales independientes, que la regulacion del
sistema publico sea revisado por la superintendencia o un regulador
que dicte las normas, principalmente por los efectos de contagio que
sobre todo el sistema, incluidos los sistemas privados, pueden gene-
rarse, tal y como ya ha ocurrido con las reversiones de politicas en
Bolivia y Argentina.
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Es obvio que es necesario que exista independencia del supervisor,
tanto de forma presupuestal como funcional, y se blinde el nombra-
miento de la cabeza del supervisor. De igual forma, asi como deben
establecerse altos requisitos de idoneidad para los miembros de las
juntas directivas y de los comités de las operadoras o administradoras
de fondos de pension, también debe verificarse una alta experiencia y
conocimientos suficientes en el nombramiento de las cabezas de los
organismos de regulacién de pensiones. Una medida relativamente
sencilla en esta linea es que el nombramiento del supervisor no coin-
cida con el ciclo politico, de modo que primen los criterios técnicos,
independientes o que tenga la aprobacion de érganos como el Congre-
so, cuestion que ha funcionado bien en algunos paises.

Ademads, es ideal que los 6rganos reguladores estén sujetos a juntas
directivas en las que no participen miembros de la autoridad mone-
taria, ni de los ministerios de hacienda, finanzas o trabajo, pues estas
situaciones favorecen conflictos de intereses y pérdidas de la indepen-
dencia del regulador.

4. SUPERVISION BASADA EN RIESGOS

Luego de la crisis internacional de 2008-2009, la prictica regulatoria
en materia financiera estd virando hacia la supervision basada en ries-
gos. Esta consiste en que el sistema de pensiones se va a centrar en
aquellos riesgos que son mayores, y en buscar las soluciones que son
mads efectivas, basados en la mejor evidencia para entregar pensiones
adecuadas a los trabajadores elegibles.

Mediante esta metodologia los supervisados van a asumir las respon-
sabilidades de gestionar y mitigar los riesgos a los que se ven expues-
tos los fondos de pensiones, con el fin de generar una mayor con-
fianza; al tanto que el supervisor va a escuchar, explicar, convencer,
incentivar y ayudar, para finalmente hacer cumplir si no se adoptan las
medidas adecuadas y si la ley le da esas potestades.

En ese sentido, la regulacion tiene que afiadir valor a la gestion de los
riesgos en el sistema de pensiones, tema muy importante, porque en
sistemas de capitalizacién individual y en especial en los paises mds
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pequefios, el costo de la regulacién puede ser incluso superior a las
ganancias que obtienen las administradoras de fondos como empre-
sas. Esa regulacion tiene que afiadir un valor suficiente para el costo
de cumplimiento que conlleva. Los presupuestos de los organismos
reguladores no son despreciables, por lo que siempre se debe evaluar
el efecto producido, para que exista una correspondencia con el costo
que se genera sobre los administradores.

La metodologia en un sistema de supervision basado en riesgos, en
consecuencia, tiene que ser consistente, estructurada y proporcional,
al igual que especifica, preventiva, con el fin de que brinde resultados
en el momento adecuado. La informacion que se debe proveer tiene
que ser la necesaria y proporcional a la funcién de los riesgos. Se ha
encontrado también en muchos paises que la informacion solicitada
por el regulador es demasiado amplia, muy costosa y no se utiliza para
los procesos de supervision.

Es asi que el personal de la superintendencia o regulador del mercado
de pensiones tiene que ser adaptable y multidisciplinario, combinando
las mejores competencias y el conocimiento necesario para supervisar
con eficacia.

Lo mds comin es observar que los funcionarios de los reguladores
tienen poca experiencia en el manejo de la actividad comercial de los
mercados de pensiones, lo que implica que en esa parte comercial van
detrds de lo que quieren hacer las administradoras. Esto da origen a
un conflicto, pues como forma de protegerse contra una mala praxis,
los reguladores tienden a establecer regulaciones draconianas y que
terminan afectando el propio objetivo que dio origen a las superinten-
dencias, que es que las personas obtengan la mejor pension posible
para un riesgo gestionado de forma adecuada.

El ciclo de la regulacion basada en riesgos se muestra en el Diagrama
N° 1. Acé se puede ver como un proceso anual que permite revisar,
renovar los riesgos y asignar los recursos hacia aquellas dreas que son
de riesgos mds fuertes y tienen un mayor impacto.

En la primera etapa se identifican los riesgos del sistema de pensiones,
mediante el uso de una metodologia comtn para todos los riesgos, y
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se valoran los riesgos inherentes y residuales. A partir de alli se cons-
truyen matrices de 3 por 3 con los distintos riesgos de acuerdo a las
dimensiones de probabilidad e impacto reputacional y dafio financiero
en caso de que se materialicen los riesgos.

La probabilidad inherente se evalda para todo el sistema con base en
los peores eventos que se han presentado o que podrian presentarse
sin una efectiva supervision. La probabilidad residual se basa en la
evaluacién de cada riesgo en los fondos de pensiones, una vez que las
medidas regulatorias se han puesto en funcionamiento.

En una segunda etapa se definen estrategias de supervision, las cuales
tienen como objetivo obtener claridad sobre el riesgo inherente y resi-
dual. Para ello se debe analizar y documentar lo que ya se hace y con
qué impacto, con el fin de confirmar el tamaio de la brecha y el alcance
de la influencia de la supervision y por lo tanto, la prioridad de atencion.

Basado en lo anterior se definen los comportamientos que se deben
cambiar o mantener y se desarrollan opciones para mejorar la mitiga-
cidén de riesgo al cambiar o mantener estos comportamientos.

En todo momento se debe realizar una estimacién del costo y el bene-
ficio para cada opcion y medir su probabilidad de éxito. Esto permite
ensamblar todo este andlisis en una estrategia general.

Una vez finalizadas las estrategias de riesgos, se pasa a la tercera etapa
y cuarta etapa en donde se priorizan las opciones y se seleccionan las
acciones. Las opciones se priorizan con base en tres criterios. Prime-
ro, de acuerdo a las dreas con los mayores riesgos residuales, en donde
se seleccionan aquellos riesgos calificados como altos, segtin impacto
y probabilidad; segundo, en funcién del impacto que se puede tener
en los riesgos de las opciones propuestas, en donde se seleccionan
las opciones con impacto alto y medio; por dltimo, se seleccionan
aquellas opciones en las cuales el regulador tiene mayor capacidad de
influencia en la ejecucién de las opciones propuestas.

La quinta etapa es la implementacion de las acciones. Las estrategias
para mitigar los riesgos detectados son especificas para cada riesgo;
sin embargo, hay opciones comunes a todos los riesgos. La estrate-



Edgar Robles Mejoras en las pensiones y reduccién de los riesgos: la vision del regulador

gia central es iniciar con aquellos riesgos que pueden ser mitigados
principalmente con un fuerte gobierno corporativo, con una adecuada
gestion de riesgos y con el control interno.

Las juntas directivas de los fondos de pensién deben, como parte de
su responsabilidad fiduciaria, compartir los objetivos del supervisor
en cuanto a la reduccidn de los riesgos del sistema. La tarea principal
del supervisor es asegurar que las juntas directivas y la administracion
entienden los riesgos y como minimizarlos.

Para ello, se definen buenas practicas en dos niveles. Primero, a ni-
vel de principios que establecen las caracteristicas esenciales para la
correcta gestion de un fondo de pensién en términos de resultados
esperados. Y segundo, mediante guias que amplian las caracteristicas,
tales como documentos, procesos o controles que el supervisor espera
observar para la implementacion de los principios.

En esta etapa se evalda si las buenas practicas estdn siendo aplica-
das en los administradores de fondos de pensiones, por medio de la
supervision y el anélisis de datos, como por ejemplo, de las carteras
de inversion. Cuando se encuentra deficiencias, el regulador trata de
persuadir a las administradoras de que su deber fiduciario le obliga a
aplicar medidas correctivas o de lo contrario, ordenar que se tomen
esas medidas. Si la persuasion no funciona, se debe dar fuerza legal a
los principios, por medio de un marco sancionatorio.

La sexta y dltima etapa de la supervision basada en riesgos es la de
seguimiento. Es aqui en donde se elaboran mapas de riesgos o de
calor y se genera para el sistema de pensiones una vision integrada
de todos los riesgos. De esta forma, se orienta el proceso estratégico
y de planificacién anual del regulador el cual involucra a todas las
divisiones y dreas.

También se deben elaborar estrategias de supervision para cada riesgo
y se define la intensidad de la supervision in situ y extra situ para cada
riesgo, segin su naturaleza.

Es basado en estas estrategias que se establecen los cambios norma-
tivos, requerimientos de informacion, acciones de capacitacion y de
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comunicacion, necesarios para mejorar la gestion de los riesgos en
el sistema de pensiones, al tiempo que se evalda la efectividad de las
estrategias de supervision y se realizan ajustes.

Esta estructura esta definida dentro de un ciclo anual, con el fin de
ligar el accionar con el ejercicio presupuestario que tienen los érganos
reguladores como entidades publicas que son. También, este ordena-
miento permite la elaboracién de presupuestos plurianuales, lo cual
es muy infrecuente y se constituye en una de las deficiencias de las
instituciones publicas en América Latina.

Diagrama N° 1
MoDELO DE SUPERVISION BASADA EN RIESGOs

1. Identificar
los riesgos del
sistema
6. Dar 1. Definir las
seguimiento estrategias
5 3. Priorizar las
Implementar opciones

acciones

4. Seleccionar
acciones

5. CONCLUSIONES SOBRE LA PROPUESTA DE UN SEGURO DE
LONGEVIDAD

Como se ha discutido a lo largo de este documento, el andlisis del
riesgo de longevidad ha estado ausente en las discusiones regulato-
rias, porque no son parte de los riesgos administrables dentro de las
definiciones que se incorporan en las leyes de pensiones o de aquellas
que dieron origen a los supervisores de cada pais.
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El riesgo de longevidad es el menos vigilado por los reguladores. El
seguro de longevidad evidentemente llega a solucionar una falla del
mercado y a mejorar el bienestar de un grupo de personas en edades
vulnerables, grupo que ha sido ignorado durante mucho tiempo en los
esquemas de fondos de pensiones. Este seguro de longevidad puede
administrarse de tres formas:

a) Ser provisto por el Estado, financiado con una cotizacién adicional
y con reservas técnicas adecuadas.

b) Crear un fondo con cotizacién adicional y licitar la renta vitalicia
diferida para aquellos quienes cumplan 65 afios; y

¢) Ser administrados por las AFP’s mediante cotizaciones adicionales
y con un fondo comin especifico a la mortalidad de cada genera-
cion.

De estas tres opciones, la primera parece la menos adecuada atendida
la capacidad creativa de los Estados, pues no es la forma mas conve-
niente de generar productividad y control de costos. Los monopolios
publicos, por lo general, son la forma mds inadecuada de favorecer
la inversién y el desarrollo tecnoldgico, tal y como lo han expuesto
autores como Demsetz (1968).

La mejor opcién para administrarlo parece encontrarse mas a nivel
de administradoras de fondos de pensiones. Primero, porque no se
expone a los riesgos politicos, a esa creatividad ya mencionada vy,
segundo, porque se controlan los costos regulatorios, que son impor-
tantes. Establecer un riesgo de longevidad separado del sistema de
cuentas individuales actual involucra mayores costos que pueden ser
incorporados dentro de la funcién de costos actualmente existente por
parte de las administradoras. Si se incorpora la administracion de este
fondo para pagar el riesgo de longevidad dentro del sistema actual, el
riesgo de regulacion deberia ser muy pequeiio o ausente.

Un factor importante a considerar también es evitar los incentivos que
favorecen a unos planes de beneficios sobre otros. Es decir, los subsi-
dios de rentas vitalicias a retiros programados deben evitarse. Atendi-
do que la decision de adoptar un plan o de escoger una renta vitalicia o
retiro programado es una decision que se da al final de la vida laboral,
o en los paises que se permite pasarse de un retiro programado a una
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renta vitalicia, se deben evitar subsidios que generen un cambio en las
preferencias de los consumidores de forma forzada.

Ello quiere decir que debe existir un mecanismo que les permita a las
personas que no toman un retiro programado contar con una acredi-
tacion a su saldo de las primas pagadas para cubrir el riesgo de lon-
gevidad. De esta forma, las personas que elijan un retiro programado
con seguro de longevidad, deben saber que eso va a tener un costo
adicional al que tendria una renta vitalicia en la cual la proteccién por
longevidad es inherente.

Otro tema que debe reforzarse es la educacion financiera. Todos los
paises independientemente de su nivel de ingresos sefialan tener pro-
blemas en esta drea. Pero si no insistimos en que la educacién fi-
nanciera es importante, las personas van a seguir asumiendo que las
contribuciones a los sistemas de pensiones son cargas sociales. Esto
provoca un comportamiento frente a las cotizaciones para pensiones,
similar al que se tiene frente a los impuestos, produciendo un incre-
mento en la morosidad y en la falta de inscripcién. Por lo tanto, las ta-
sas de cobertura empeorarian a raiz de un incremento en la cotizacion
para cubrir el seguro de longevidad.

Asi, es muy importante que las propuestas vayan de la mano con la
concientizacion de la poblacidn respecto a la necesidad de realizarlas
y que es un riesgo que tiene que manejarse, atendido que entre més
edad tenga la persona, mas dificil va a ser que se pueda generar ingre-
sos, beneficiando, por tanto, su estilo de vida.

Finalmente, en reformas de pensiones la simplicidad tiene que ser
una de las guias mds importantes. De partida sabemos que la elec-
cidén entre planes de beneficios es materia complicada para el afiliado.
Cuando una persona alcanza la edad de jubilacién en la mayoria de
los paises, al ser preguntados si se prefiere un retiro programado, una
renta vitalicia u otro producto existente, el trabajador no cuenta con
el bagaje de conocimientos necesarios para comprender y optimizar
la eleccion. Entonces, si se quiere avanzar en la via de financiar el
seguro de longevidad, serfa mds sencillo incorporarlo dentro de la
cotizacion o del costo del retiro programado al momento de establecer
cudl producto pensional aceptar.
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EL RIESGO PENSION: UN ENFOQUE DE
LiABILITY DRIVEN INVESTMENT

CARLOS NORIEGA?

RESUMEN

En este documento se discuten los principales riesgos a los que se ex-
ponen los trabajadores afiliados a un esquema de Contribucién Defini-
da (CD), los cuales se presentan por la estructura de inversion en car-
tera, que motiva distintas transiciones de nivel de riesgo y el momento
de liquidacién de las inversiones para la creacidon de una pensién en
sus diferentes modalidades. Se propone un replanteamiento del obje-
tivo de largo plazo del sistema de pensiones, el cual debe transitar de
un enfoque de maximizacién del rendimiento a uno de maximizacion
de la Tasa de Reemplazo, reconociendo asi el periodo de desacumula-
cién del ahorro durante el retiro. El replanteamiento del objetivo lleva
a una nueva estrategia de inversion conocida como Liability Driven
Investment que refleje la demografia del trabajador.

1  Este documento sintetiza los resultados del estudio “Afores: Asset Liability Modeling
Study”, realizado por Towers Watson para el sector en el mes de julio de 2015

2 Carlos Noriega es licenciado en Economia por el Instituto Tecnolégico Auténomo de
Meéxico (ITAM) y Doctor en Economia por la Universidad de Rochester, Nueva York.
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de Fondos para el Retiro (AMAFORE), desde agosto de 2013, habiendo participado en
el Sector del Ahorro para el Retiro (SAR) desde su creacion en 1992. Inici6 su carrera
profesional en el sector ptiblico. En la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México
se desempefié como Director General de Planeacion Hacendaria, Coordinador de Asesores
del Secretario y Subsecretario del Ramo. En el Instituto del Fondo Nacional dela Vivienda
para los Trabajadores (INFONAVIT) ocupé el cargo de Director General Adjunto. En el
Banco de México fue Gerente de Investigacion Econdmica. Desde el afio 2000 ha sido
consultor independiente en temas relacionados con la seguridad social, finanzas publicas
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1. INTRODUCCION

Las reformas realizadas durante los afios de 1997 y 2007 en México,
donde los esquemas de pensiones de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) y al Instituto de Seguridad y Ser-
vicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) tuvieron una
transicion de esquemas de Beneficio Definido (BD) a un esquema de
Cuentas Individuales y Contribucién Definida (CD), han modificado
significativamente la forma en que las relaciones de derechos y obli-
gaciones entre trabajadores aportantes y el sistema interactian, para
la constitucién de los recursos necesarios para el otorgamiento de una
pension.

A 18 afios de la consolidacién del Sistema del Ahorro para el Retiro
(SAR), se han determinado retos clave para lograr que los trabajado-
res alcancen buenas pensiones, los cuales tienen naturaleza exdgena
al sistema (la relativa baja participacién de la poblacion en el siste-
ma debido a la alta informalidad laboral y la elevada rotacién laboral
que afecta la densidad de cotizacién) o enddgena (la necesidad de
cubrir 1.250 semanas de cotizacidn para obtener una Pensién Mini-
ma Garantizada, los niveles de aportacion al sistema y el régimen de
inversion de los recursos), los cuales nos plantean un escenario en el
que los trabajadores, las empresas y el gobierno, deben conocer las
oportunidades y los riesgos del disefio del SAR, para tomar decisiones
adecuadas de politica publica orientadas a mejorar las condiciones
pensionarias de los afiliados.

Por definicion, un esquema de pensiones estd construido para cubrir
a la poblacién afiliada del riesgo de pobreza en la vejez, sin embargo,
la estructura del esquema de pensiones, por diseflo, puede exponer a
la poblacién a escenarios no eficientes que impiden el otorgamiento
de la mdxima pensién posible. Esta situacién es frecuente cuando la
evolucion de los derechos y obligaciones de los trabajadores en el
sistema tiene fricciones con respecto a su transito por el ciclo de vida
de participacion en el mismo. Por ejemplo, el SAR tiene reglas sobre
el momento en el que un trabajador puede disponer de sus recursos
pensionarios, pero estos pueden no ajustarse con sus necesidades de
liquidez, como las que se dan en eventos catastréficos de salud. El
mérito de un esquema de pensiones con reglas claras para todos sus
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afiliados es precisamente dar un tratamiento a la vez homologado y
eficiente que permita aprovechar economias de escala.

En este documento se discute un cambio de paradigma en el objeto
de maximizacién de un esquema de pensiones de CD, el cual debe
transitar desde un enfoque de maximizacion del rendimiento del por-
tafolio de inversidn, hacia la maximizacién de la Tasa de Reemplazo.
Este enfoque permite plantear nuevos objetivos del sistema, como el
reconocimiento de los beneficios minimos y maximos de Tasa de Re-
emplazo que el sistema de pensiones puede garantizar a un nivel de
confianza dado.

La estructura del documento se describe a continuacién. En la se-
gunda seccidn se realiza una reflexién sobre el reconocimiento de los
pasivos pensionarios a cargo de un esquema de CD. En la tercera
seccion se discute el cambio de paradigma con un enfoque dirigido
a maximizar la Tasa de Reemplazo. La cuarta seccién describe de
forma general un ejercicio realizado para establecer una estructura
de inversién con una transicién glidepath (trayectoria suave) para el
Sistema de Ahorro para el Retiro. Finalmente, en la quinta seccién se
presentan las conclusiones.

2. RECONOCIMIENTO DE LOS PASIVOS DE UN ESQUEMA DE
CONTRIBUCION DEFINIDA

En un esquema de Beneficio Definido (BD), la estimacién del monto
pensionario por los pardmetros de contribucién del trabajador al fina-
lizar su carrera laboral, forman claramente un pasivo que proviene del
desbalance entre las contribuciones realizadas al sistema de pensiones
y el beneficio final que obtendrd el trabajador beneficiario, donde el
pasivo estd a cargo del gobierno. En el caso de un esquema de Con-
tribucién Definida (CD), el gobierno traslada al trabajador el pasivo
pensionario, el cual debe verse desde la perspectiva de una Tasa de
Reemplazo objetivo que el trabajador espera al llegar a la jubilacion
y las contribuciones que realiza al sistema que le permitan alcanzar
dicha meta (ver Cuadro N° 1).
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Cuadro N° 1
OBJETIVOS DE UNA ESTRATEGIA ORIENTADA AL INCREMENTO
DE LA TASA DE REEMPLAZO

Cambiar el enfoque hacia objetivos de inversion de largo plazo
El objetivo es incrementar las pensiones, no el rendimiento de los activos

Identidad de las Administradoras como fondos de pensiones
Las Administradoras NO son fondos mutuos o hedge funds, son fondos de
pensiones y su objetivos de inversion lo debe reflejar.

Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

Sin lugar a dudas, la obtencién de la mayor Tasa de Reemplazo posi-
ble es deseable, pero esta no se logrard si no existe un objetivo claro
hacia dénde dirigir los esfuerzos. Es decir, mientras no se plantee un
objetivo de pensidn, no serd posible evaluar si los esfuerzos para lo-
grarlos son suficientes.

De acuerdo con lo anterior, los pasivos de un esquema CD se defi-
nen en funcién de un objetivo de monto acumulado que se construye
con las aportaciones que realizan, en el caso de México, trabajadores,
empleadores y el gobierno. Este monto acumulado es fundamental
porque determina posteriormente la Tasa de Reemplazo objetivo que
el sistema de pensiones deberia perseguir. Contar con un objetivo de
Tasa de Reemplazo, a su vez permite determinar el performance de
la forma en que el sistema invertird los recursos de los trabajadores,
determinando los niveles de riesgo de las posiciones de inversion.

Pero ;qué impacto puede tener que un esquema CD no cuente con un
objetivo de Tasa de Reemplazo? Un esquema sin un claro objetivo
tiene incentivos a desviar las estrategias de maximizacioén hacia otros
aspectos como el resultado de los balances financieros anuales o in-
clusive una gestion menos eficiente del riesgo que maximice objetivos
de menor plazo (los cuales pueden ser positivos en situaciones de
coyuntura o con fines mediaticos).

Debido a la naturaleza dindmica de los sistemas de pensiones (Cua-
dro N° 2), el proceso de maximizacion de un objetivo de Tasa de
Reemplazo para los trabajadores, implica la gestion activa de corto
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plazo, siempre enfocada en garantizar el cumplimiento de objetivos
de largo plazo. Este proceso se verd favorecido con medidas regulato-
rias flexibles que permitan a los administradores de fondos reaccionar
oportunamente a las condiciones de mercado, ya sea para cubrir y
aprovechar las oportunidades que se encuentren alineadas con el ob-
jetivo general del sistema.

Cuadro N° 2
BENEFICIOS DE LOS ESQUEMAS DE BENEFICIO DEFINIDO
Y CONTRIBUCION DEFINIDA

Obligacién mutual y fija (definida) Obligacién individual y variable (indefinida)
El Beneficio NO necesariamente depende de la El Beneficio esta en funcidn de la
contribucion realizada al plan. contribucidn realizada al plan.

El valor presente de los Beneficios depende de las  El valor presente de los Beneficios depende
tasas vigentes de mercado (NO de los supuestos de |as tasas vigentes de mercado y de la
actuariales), y de la obligacion definida. contribucidn definida.

El valor futuro de los Beneficios depende de
las tasas de reinversion (forwards) vigentes
en el mercado y de la contribucién definida.

1. El cambio de sistema de beneficio definido a contribucién definida NO eli-
mind las obligaciones por conceptos de Beneficios (pasivo), solo lo traslado a
los Afiliados.

2. Persiste la necesidad de cubrir un periodo, potencialmente largo de ingresos
para el indivisio.

3. Es necesario que los portafolios de referencia de las Afores consideren en la
medida de lo posible dicha necesidad o pasivo individual.

Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

3. CAMBIO DE PARADIGMA: MAXIMIZACION DE LA TASA DE
REEMPLAZO

Actualmente, uno de los objetivos de inversion de los fondos de pen-
siones consiste en maximizar los rendimientos esperados de los tra-
bajadores, minimizando el riesgo en cada una de las Sociedades de
Inversiéon Especializada en Fondos para el Retiro (Siefores), con las
respectivas consideraciones en cada una de ellas. Usualmente, el des-
empefio de las inversiones de las Siefores suele evaluarse conside-
rando espacios de tiempo muy cortos, cuando en realidad, lo que se
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debe considerar es la suma de todos los efectos ocurridos a largo plazo
(suma de minusvalias y plusvalias generadas a lo largo de la vida
laboral y de cotizacion de los individuos). La volatilidad es un tema
que depende exclusivamente del comportamiento de los mercados fi-
nancieros, por lo tanto, no existe certeza del comportamiento de los
rendimientos derivados de las inversiones a cargo de las Siefores. De
aqui que, los rendimientos que se generen en un tiempo determinado
no necesariamente garantizan los rendimientos en otro periodo. Por
tanto, los esfuerzos para maximizar rendimiento y minimizar riesgo
para brindar mejores pensiones a los trabajadores, pueden verse afec-
tados por el comportamiento financiero externo.

Dada la situacién anterior, puesto que uno de los objetivos primordia-
les de los sistemas de pensiones es que los trabajadores reciban una
pension adecuada para financiar su vejez, y el principal indicador para
medir esta situacién es la Tasa de Reemplazo, se propone vincular el
tema de las inversiones hacia un objetivo de incremento de la Tasa de
Reemplazo de los trabajadores. Es decir, la estrategia de inversiones
que se debe seguir debe tener como objetivo dltimo la pensién de los
trabajadores, desde el punto de vista de la Tasa de Reemplazo.

En este sentido, la propuesta de este documento es reflexionar sobre
el cambio de paradigma con el que se tomen las decisiones de ges-
tion del sistema de pensiones, el cual debe transitar a una vision de
maximizar la Tasa de Reemplazo de los trabajadores afiliados. Este
planteamiento busca que se alineen las acciones de los tomadores de
decision para incrementar el monto de pensién final de los trabaja-
dores y no subordinarlo a maximizar el rendimiento de los activos
administrados del sector.

Una accidn clave es reordenar la forma en como se invierten los re-
cursos del sector de acuerdo al ciclo de vida de los trabajadores. La
naturaleza de las inversiones para pensiones cuenta con la propiedad
de ser de horizonte de largo plazo al inicio de la vida laboral del tra-
bajador, mientras que al final requiere de una gran estabilidad, puesto
que serd el momento en que se liquide la cartera para financiar la pen-
sién del jubilado. En el intertanto, el proceso de transicion de un es-
quema agresivo a uno conservador serd el resultado del conocimiento
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del perfil de los ahorradores y de las oportunidades de inversién del
entorno financiero (ver Grafico N° 1).

Grafico N° 1
VINCULO ENTRE LA ETAPA DE ACUMULACION Y DESACUMULACION
REFLEJADO EN LA ESTRATEGIA DE INVERSION
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Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

En el Cuadro N° 3 se resumen de forma general los perfiles de riesgo/
rendimiento de los trabajadores conforme su evolucién en el Ciclo de
Vida. Los trabajadores jovenes poseen un potencial de contribucién
futuro, mientras que su participacién en el sistema, vista a través de
sus ahorros acumulados, es baja. Su perfil de largo plazo les permite
poseer inversiones con una mayor exposicion de riesgo a cambio de
un rendimiento de largo plazo alto. Los trabajadores de edades medias
en el sistema deben balancear su relacién de riesgo/rendimiento (este
es el grupo que tiene mayor sensibilidad a los cambios de precios de
activos y pasivos). Finalmente, para los trabajadores que se encuen-
tran cerca del momento de la jubilacidn se establecen esquemas de
cobertura, donde se sacrifican las oportunidades de mercado pero se
garantiza una senda estable que permita la liquidacion y salida de re-
cursos para la formacién de una pension.
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Cuadro N° 3
PERFILES DE INVERSION EN EL CicLO DE VIDA

Los ahorradores jovenes son capaces de tomar La mayor parte de los activos futuros aun no se aportan
riesgo de mercado en el corto plazo Inversidn a través de |as caidas de mercado

Cambio de enfoque de crecimiento a riesgo de Menos afios de aportaciones futuras

responsabilidad durante |a carrera media Mayor sensibilidad al cambio de precios de activos y pasivos

> v ... . Sacrifican rendimientos esperados
Mejor cobertura de pasivos para la transicion mas ) R
fluida en 1ajubilacién Produce ingresos de jubilacion mas estables

Depende de mecanismos para la distribucién de los activos

Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

El punto sensible de esta forma de administrar los recursos es la crea-
cion de una senda eficiente de la relacidn riesgo/rendimiento que no
genere variaciones abruptas de la exposicion, las cuales pueden incre-
mentar la probabilidad de tomar posiciones de riesgo en momentos
inadecuados.

Actualmente, en el SAR operan cuatro Siefores Basicas donde los re-
quisitos de permanencia se relacionan con la edad del trabajador, cada
una de estas Siefores tiene un perfil de inversion cuya relacion riesgo/
rendimiento es mayor en el fondo con trabajadores de menor edad y
conservador para aquellos que se encuentran proximos a su retiro.
Cuando un trabajador sobrepasa el limite de edad de permanencia,
sus recursos son trasladados a la siguiente Siefore, donde se realiza la
compra y venta de las acciones correspondientes.

El actual mecanismo de transferencia de exposicion del riesgo en el
SAR, expone a los trabajadores a dos tipos de riesgo. El primero, se
da al interior de la Siefore y se materializa en la dispersion de la edad
del trabajador con respecto de la edad media sobre la cual se determi-
na la estrategia eficiente de inversion. Las edades de los trabajadores
que se encuentran en los extremos (los mds jovenes y los mds adultos)
son los que tienen el mayor sesgo sobre la exposicion de cartera, en
el caso de los mds jovenes el portafolio se comporta de forma més
conservadora, mientras que para los adultos serd al contrario (Gréfico
N° 2). El segundo tipo se enfoca en la transferencia de recursos entre
Siefores, donde el cambio brusco del nivel de riesgo incrementa la
probabilidad de que una inversion no se recupere facilmente si el mo-
vimiento se realiza en un periodo de alta volatilidad.
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Grafico N° 2
TrANSICION DEL RiesGo EN EL CicLo DE VIDA
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Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

La propuesta es desarrollar una estrategia de inversién que utilice un
glidepath o trayectoria suave del nivel de exposicion del riesgo, la
cual es consistente con estructuras de fondos como los Target Date
Funds (TDF), los cuales permiten ajustar de forma progresiva y suave
la exposicién de cartera.

En el Gréifico N° 3 se muestra una comparacién entre el potencial
de una estrategia de inversion en un portafolio Target Date Fund
que sigue un comportamiento de glidepath con las posibilidades de
inversién disponibles en Estados Unidos (Franja superior, construida
con el promedio de 22 estrategias de inversion) y la que actualmente
posee el SAR dado su régimen de inversion. La franja gris superior
representa el espacio de posibilidades, que se abre paulatinamente con
el tiempo, debido a los objetivos propios de la estrategia que sigue el
glidepath.
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Grafico N°3
PotenciAL DE UNA ESTRATEGIA DE INVERSION CON
ESTRUCTURA TARGET GLIDEPATH
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4. UNA CONSTRUCCION DE GLIDEPATH PARA EL SISTEMA DE
AHORRO PARA EL RETIRO

En julio de 2015, Amafore y Towers Watson realizaron un ejercicio
para evaluar el impacto de implementar una estructura de inversion
de glidepath para el SAR en México. Los principales aspectos de la
modelacidn y resultados se sintetizan a continuacion.

El modelo propuesto considera la estructura actual de las Siefores
bésicas (Cuadro N° 4). Se modela un grupo de trabajadores base con
las siguientes caracteristicas: sueldo de MXN 255.865 (aprox. USD
16.646), tasa de contribucién de 7,1%, crecimiento del salario igual
que la inflaciéon mds 1% y aporta al sistema durante el 67% de su vida
laboral. Se supone que los trabajadores comienzan su vida laboral a
los 25 afios y terminan a los 65 afios, con lo cual alcanzan una tasa
de reemplazo mediana de aproximadamente 31% (las personas en el
percentil 5 alcanzan una tasa de reemplazo de 19%, mientras que las
del percentil 95 alcanzan una de 53%). En la Tabla 4 se especifican las
caracteristicas a detalle.
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Cuadro N° 4
PARAMETROS DE LA MODELACION DE G1IDEPATH PARA EL SAR

Towers Waton modeld una transicidn de riesgo base, basada en promedios
ponderados de las Afores.,
También se examind una Transicion de Riesgo ponderado en pesos y

La Transicion de Riesgo proporciond resultados similares.

representativa de las El mapeo entre fondos fue determinado usando los rangos de edad de las
asignaciones actuales de las Siefores:

Afores SB4: <= 36 afios

5B3: 37 -45 afios

5B82:46- 59 afios

581: >=60 afos

Los participantes de la linea base ienen unsalario de 255,865 pesos, una tasa
Metricas clave fueron probados de contribucidn de 7.1%, salarios que crecen igualgue la inflacion+ 1%, y
para entender las sensibilidades contribuyen alsistema el 67% de su vida laboral,

alrededor de la linea de base Las tasas de reemplazo fueron revisadas para participantes gue comenzaron a
trabajara los 25 afios v se retiraron a los 65.

La modelacian fue conducida Se probaron las restricciones de la Transicion de Riesgo.

para mejorar los resulados

esperados comparados Se examing el impacto de cambios en el riesgo de la inversion con el tiempo.

Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.
Consideraciones sobre el riesgo y rendimientos

* El riesgo en glidepath tiende a bajar conforme se acerca la jubila-
cion. El riesgo de activos inicia en 35% y termina en 5%, después
de cotizar durante 45 afios.

* El equity global (renta variable global) es de aproximadamente dos
tercios del total de colocacién de equity a lo largo de glidepath.

* Los Bonos Gubernamentales indexados a la inflacién tienen una
importante participacion durante toda la glidepath, comienza con
una participacion de 19% en la etapa laboral inicial e incrementa a
una participacion de 43% en la etapa final de la trayectoria laboral.

Con el tiempo, las Siefores tienden a disminuir el riesgo y también
los rendimientos que puede otorgar, es decir, a medida que se acerca
la edad de retiro de una persona, los fondos se distribuyen de tal ma-
nera que alcancen mayor liquidez. Sin embargo, la disminucion del
riesgo (percentil 5) es mayor que la disminucién en los rendimientos
reales esperados (media y mediana). La Siefore Bésica 1 tiene un ren-
dimiento real més bajo que la Siefore Bésica 2, pero los participantes
de ambos grupos tienen un nivel de riesgo similar debido a la concen-
tracion de tasas de interés real en la Siefore Bésica 1. Si se consideran
las condiciones de mercado actuales, los participantes del grupo base
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tendrdn un rendimiento real de 2,8% en los préximos diez afios y de
4.2% durante toda la trayectoria laboral.

Suavizamiento de glidepath

Las condiciones de riesgo actuales del grupo base se presentan de for-
ma escalonada, es decir, existen saltos abruptos en el nivel de riesgo
al cambiar de Siefore, y que disminuyen a mayor velocidad confor-
me se acerca la edad de retiro (disminucion de riesgo por escalones,
multifondos). Se propone disminuir esos saltos para que se presenten
de forma suavizada (Grafico N° 4), es decir, no cambiar de nivel de
riesgo abruptamente sino de manera paulatina (disminucién gradual
de riesgo, TDF).

Grafico N° 4
SuAvIZAMIENTO DE RIESGO
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En la disminucién de riesgo escalonada, un participante puede no te-
ner la oportunidad de recuperar las pérdidas si ocurre un evento nega-
tivo de mercado.

Si el nivel de riesgo para los trabajadores jovenes se incrementa, en-
tonces también se incrementa la volatilidad anual, lo que se debe prin-
cipalmente los horizontes de inversidn de largo plazo de los jovenes.
Al medir los resultados de los participantes a largo plazo, una com-
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binacién de suavizamiento de la asignacion, cobertura de precios de
renta vitalicia y el aumento de la asignacién de activos de crecimiento
puede mitigar algunos de los riesgos y proporcionar mds escenarios
potenciales al alza.

Cuando se incrementa el nivel de equity de las Afores para todas las
edades, entonces existe un tradeoff donde tanto el riesgo como el ren-
dimiento se incrementan.

Resultados

El establecimiento de una trayectoria de riesgo suave para las inver-

siones de activos del SAR tiene consigo una mejora en la expectativa
de la Tasa de Reemplazo, la cual se resume en el Grafico N° 5.

Grafico N° 5
IMPACTO EN LA TASA DE REEMPLAZO
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Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

Sin embargo, estos resultados son modestos debido principalmente a
que esta estrategia mantiene los limites de inversion en instrumentos
de renta variable, los cuales limitan la captura de rendimientos para
los trabajadores de menor edad, lo que a su vez afecta hacia la baja la
trayectoria completa en el Ciclo de Vida.

Para minimizar el efecto de las restricciones en inversiones de renta
variable dada por la regulacién del SAR en México, se propone un
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segundo modelo de suavizamiento de riesgo, donde se flexibiliza el
régimen de inversidn y se permite iniciar la trayectoria con 30% adi-
cional de inversiones en instrumentos de renta variable, tal como se
observa en el Grafico N° 6.

Grafico N° 6
SuAVIZAMIENTO DEL RiESGO cON 30% ADICIONAL DE
INVERSION EN RENTA VARIABLE

100
90
80 -
70 +
60 T e

;o0 A
T

wl T = ‘

20 |
10 - -

Riesgo de los Activos (%

45 40 35 30 25 20 15 10 5 0
ARos para el retiro

Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

Siguiendo la misma estrategia de modelacion, se obtienen los resul-
tados de la Cuadro N° 5. En general, el efecto medio de la estrategia
de suavizamiento del riesgo con un incremento en el nivel de renta
variable, permite un mejoramiento de la Tasa de Reemplazo de hasta
8,7% en el percentil 95.

Cuadro N° 5
IMPACTO EN TASA DE REEMPLAZO, SUAVIZAMIENTO MAS 30 %
DE RENTA VARIABLE

Percentil | Base (%) Iniciando e:3e(;ozu(g/2()) de partida Mejozil/giento
95 53,0 57,6 8,7
75 38,2 40,0 4,7
50 31,0 32,5 4,8
25 25,1 26,0 3,6
5 19,0 19,4 2,1

Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.
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Es importante mencionar que un ejercicio de modelacién que pro-
yecta flujos en horizontes de largo plazo, se encuentra sujeto a sesgos
motivados por la construccidon del modelo. En el Anexo se muestran
ejercicios de sensibilidad al Nivel de Ingreso, variaciones en el creci-
miento del ingreso y en las Tasas de Contribucion.

5. CONCLUSIONES

Un sistema de pensiones exitoso debe ser financieramente sustentable
y eficiente en el mandato de proteger contra el riesgo de pobreza a la
poblacién en la vejez. Si bien existen factores exdgenos a un esque-
ma de pensiones que afectan seriamente el cumplimiento de dichos
objetivos (en el caso de México podemos citar la alta informalidad,
la elevada frecuencia de rotacion entre mercado formal e informal) o
enddgenos (las relativamente bajas tasas de contribucién, el régimen
regulatorio de inversion, los requisitos minimos para obtener el be-
neficio pensionario), se debe mantener claro el objetivo final: que los
trabajadores alcancen pensiones adecuadas.

Ademads, el cambio de esquemas de Beneficio Definido a Contribu-
cién Definida traslad6 hacia el trabajador diversos riesgos que van
desde la acumulacién en un tema de mercados laborales, el riesgo
de mercado y la solvencia en el proceso de desacumulacion. En este
contexto las administradoras de fondos tienen riesgos bajos, las ase-
guradoras solo enfrentan el riesgo de esperanza de vida al momento
de la contratacion de una renta vitalicia y el gobierno enfrenta el pago
de la Pension Minima Garantizada y de ofrecer en el futuro programas
asistenciales para el control de la pobreza en la vejez.

Aqui se motiva la discusion para trasladar el paradigma del enfoque
de maximizacién de objetivos, donde la perspectiva debe transitar de
un ejercicio de maximizacion del rendimiento de los activos del sector
hacia el incremento de la Tasa de Reemplazo de la poblacidn.

La transformacién de un fondo de pensiones a una perspectiva de
maximizacion de la Tasa de Reemplazo por medio de una estrategia
de Liability Driven Investment (LDI) permite diferenciar a un fondo
de pensiones de los fondos de inversion comun. Es decir, sin la meta
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de maximizacién de la pension, una Siefore no se distingue de un
fondo de inversion privado.

Este cambio nos permite elegir estrategias de gestion de activos, pri-
mero, que tomen en cuenta el proceso y periodo de desacumulacién
de activos, lo cual lleva necesariamente a la adopcion de una estra-
tegia (LDI); segundo, que sean consistentes con el Ciclo de Vida del
Trabajador, en el cual el ahorro de los trabajadores jovenes tiene un
gran potencial de largo plazo.

En este documento se muestra un ejercicio realizado con Towers Wat-
son en el que se ejemplifica el impacto de implementar una estrategia
de suavizacién de la curva de riesgo para el SAR en México. Los
resultados muestran que las posibilidades de mejora en la Tasa de
Reemplazo son positivas, pero dependen en gran medida de la flexi-
bilidad de los gestores del portafolio de poder asignar mayores por-
centajes de inversion en instrumentos de Renta Variable. Sin lugar a
dudas la flexibilizacion del régimen de inversion en Renta Variable y
en Valores Extranjeros permitird potencializar esta estructura de in-
version, mientras que se gana en diversificacidn, lo cual es deseable
para gestionar el riesgo.

La adopcién de esquemas de Target Date Funds (TDF), Gréfico
N° 7, es reconocida a nivel mundial como una mejor practica para mi-
tigar la volatilidad de las tasas de reemplazo. Los TDF conllevan una
menor probabilidad de disminuir el riesgo del afiliado en un momento
inadecuado y por lo tanto reduce la probabilidad de cambios abruptos
en el valor de los fondos en los afios cercanos al retiro (volatilidad de
tasa de reemplazo).
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Grafico 7
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Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.
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7. ANEXO

Grafico A1
SENSIBILIDAD EN EL NIVEL DE INGRESO - TASA DE REEMPLAZO 65 ANOS
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Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.

Tasa de Reemplazo (%)

Grafico A2
SENSIBILIDAD DE CRECIMIENTO DEL INGRESO -
TasA DE REEMPLAZO 65 ANOS
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Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.
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Grafico A3
SENSIBILIDAD DE CONTRIBUCION - TASA DE REEMPLAZO 65 ANOS

Contribucion 100% Base Contribucion 30%

M percentil 5-25 M Percentil 25-50 M Percentil 50-75 = Percentil 75-95
Fuente: Afores: Asset liability modeling study, Towers Watson, 2015.
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AHORRO PROVISIONAL VOLUNTARIO:
AYUDANDO A LA CLASE MEDIA A OBTENER
UN ADECUADO INGRESO PARA EL RETIRO

RENEE SCHAAF!

El actual espectro de desafios que enfrenta el sector de productos de
ahorro previsional voluntario se encuentra en casi cada contexto na-
cional a través del mundo. De hecho, muchos de los desafios que en-
frentamos son bastantes universales. Al presentar los comentarios de
este capitulo, el autor aprovechard de su experiencia extensiva en el
mercado estadunidense, la cual estd respaldada por una cantidad sig-
nificativa en Latinoamérica y Asia. El objetivo es compartir estrate-
gias para promover interés y conciencia sobre los planes previsionales
voluntarios con un enfoque en la clase media. Serd necesario, antes
que nada, determinar las futuras necesidades de esta demogréfica.

En el caso de Estados Unidos, el sistema previsional multipilar (ver
Figura N° 1) estd basado en el sistema de reparto obligatorio conocido
como seguro social. Su segundo pilar se trata de la dindmica basada
en el empleo donde los planes previsionales requieren un trabajo en
el sector formal. Se refiere a los planes ocupacionales voluntarios, en
su mayorfa a esquemas de contribucién definida; y en este caso, se
trata casi expresamente de los planes 401(k). Sin embargo, una gran
cantidad de activos aun estdn presentes dentro del sector de beneficios
definidos. Es importante mencionar que la trayectoria estadounidense,
similar al resto del planeta, se trata de un intento para dar término con
los planes de beneficios definidos. Dicha tendencia es, en su mayo-
ria, debida a las limitaciones producidas por los costos y pasivos que
tienden a convertir este tipo de esquema en una estrategia cada vez
menos viable.

1 Vice Presidente de Planificacién Estratégica y Desarrollo Comercial, Principal International
(EE.UU.).
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Figura 1
SISTEMA PREVISIONAL MULTIPILAR DE EE.UU.
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El tercer pilar trata sobre cuentas de ahorro individuales. En el con-
texto estadounidense, la cuenta de ahorro para el retiro individual es
conocida como IRA. A través de la historia del subsector, esta op-
cion ha sido la alternativa mds reconocida y ha recibido la mayoria
del enfoque. Al final de 2014, los activos bajo gestién en los fondos
de retiro ascendieron a aproximadamente US$25.000 mil millones.
Pero la vasta mayoria de dichos activos estd actualmente invertida en
fondos que requieren la bajé en el sector formal, conocidos como pla-
nes ocupacionales. De hecho, solo alrededor de U$7.000 mil millones
estdn invertidos en fondos que se calificaba como cuentas de ahorro
para el retiro individuales. Ahora, si se analiza un poco mas el tema,
la mayoria de los fondos colocados en un IRA provienen de fondos
acumulados en un 401(k) o en un plan de contribucién definida. Es
decir, se tratan de fondos provenientes de otros fondos de retiro. En
consecuencia, solo alrededor de 10% de los nuevos flujos hacia una
cuenta de ahorros para el retiro se tratan de contribuciones nuevas.

Esta dindmica se vuelve especialmente relevante cuando uno intenta
identificar las mejores estrategias para fomentar el interés dentro de la
clase media en los ahorros para el retiro. Por otro lado, cabe decir que
existe un mundo de diferencia entre una cuenta previsional individual,
por un lado, y un esquema de contribuciéon definida o un 401(k), en
el otro. Las cuentas previsionales individuales, por ejemplo, tienen un
limite maximo de US$5.500 en contribuciones en el caso o de contribu-
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yentes menores de 50 afios. En cambio, existe una tremenda diferencia
en el caso de dichos individuos quienes contribuyen a un esquema de
contribucién definida: el limite maximo anual es de US$18.000.

Dicha brecha entre estos dos limites anuales ha impulsado el por-
centaje del mercado estadounidense actualmente comprendido por
los planes previsionales voluntarios. Ademads, es importante notar que
hay un mundo de diferencia entre una cuenta previsional individual,
por un lado, y un plan 401(k) o esquema de contribucion definida — es
decir, en términos de como se define la contribucion maxima anual.
Por ejemplo, las cuentas previsionales individuales tienen un limite
maximo anual de U$5.500 para las personas menores de 50 afios. Hay
mucha diferencia entre esto y el limite de U$18.000 para dichos indi-
viduos dentro de un plan de contribucién definida.

La diferencia entre estos dos limites anuales es exactamente lo que ha
impulsado la presencia tan fuerte de los planes previsionales volun-
tarias en el mercado estadounidense. Los trabajadores, empresarios y
la clase media han optado cada vez mas utilizar un plan 401(k) para
aprovechar los créditos tributarios disponibles dentro de un plan con
un tope de $18,000 en vez de un esquema limitado a U$5.500 por afio.

Ahora que hemos terminado este breve resumen del contexto estadou-
nidense, procederemos al asunto de las tasas de reemplazo para el tra-
bajador promedio. En EE.UU., el trabajador promedio gana un poco
mas de U$50.000 por afio. Desde el punto de vista del seguro social,
dicho individuo puede esperar a recibir casi 38% de su ingreso duran-
te el retiro del seguro social. Desafortunadamente, los altos costos de
la salud estadounidense requieren una tasa de reemplazo promedia de
85%. Claramente, una tremenda brecha existente entre esta cifra y el
promedio actual de 38% (ver Grafico N° 1).
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Grafico N° 1
TAsA DE REEMPLAZO PROMEDIO, EE.UU.
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Fuente: OECD Pensions at a Glance 2013.

CD Voluntaria

Si procedemos con esta logica y analizamos el papel que juegan los
planes de contribucién definida voluntarios o planes vinculados al
empleo, se nota que si el trabajador promedio contribuye consisten-
temente durante su vida laboral, se puede reemplazar en promedio a
otro 38% de sus ingresos mediante un plan ocupacional. Y mientras
esta cifra no cumple con la tasa minima de 85%, es f4cil apreciar la
importancia de promover y crear un entorno donde la clase media
ahorra para el retiro mediante un plan de contribucion definida, volun-
tario y basado en el empleo formal.

Este escenario se provoca una pregunta muy especifica: ;c6mo po-
demos promover que los empresarios ofrezcan un plan de contribu-
cién definida voluntario y, a su vez, que sus trabajadores participen
en dicho plan? Para contestar esta pregunta, es necesario analizar el
asunto de cémo y por qué las empresas ofrecen planes de contribucién
definida.

Al 2015, en promedio, 66% de los trabajadores cuentan con acceso a
un plan previsional vinculado al empleo (ver Gréifico N° 2). Pero las
cifras demuestran que la habilidad de un individuo de acceder a un
plan se correlaciona mucho al tamafio de la empresa donde trabaja; es
decir, las empresas mas grandes tienen mds probabilidades de ofrecer
un plan de contribucién definida a sus trabajadores.
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Grafico N° 2
PLANES DE CONTRIBUCION DEFINIDA VINCULADOS AL EMPLEO

Porcentaje de empresas con planes CD en 2015 (por nimero de empleados)
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66% de los empleados estadounidenses dentro del sector privado tuvieron acceso a un plan previsional en 2015

Fuentes: Retirement Resources, Inc. (2015); National Compensation Survey/Encuesta Nacional
de Ingresos (marzo de 2015).

Cuando se le pregunta a los empresarios por qué ofrecen un plan de
contribucién definida en su lugar de trabajo, la respuesta mds comun se
trata del hecho de que ofrecer este tipo de plan es casi obligatorio en el
mercado laboral estadounidense. Es decir, para poder atraer y retener
el calibre de talento que buscan, es muy relevante asegurarse de contar
con un componente previsional dentro de la oferta remunerativa. Otra
razén que suelen citar es el hecho de que es relativamente fécil ofrecer
un plan previsional. La gestion requerida para mantener un plan se ha
simplificado a través de los afios. Ademds, existen importantes ventajas
tributarias. El empleador puede recibir créditos fiscales vinculados a
sus contribuciones paralelas, asi como los costos asociados con la ges-
tién de un plan provisional.

Entonces, si estos son los factores que suelen promover la presencia
de planes en el lugar de trabajo, ;por qué hay tantos empleadores que
no ofrecen planes? Normalmente, son las empresas de escala menor
que no logran ofrecer un plan. Las razones indicadas suelen incluir
factores como “los empleados no valoran tener un plan de contribu-
cién definido voluntario”. Esta dindmica puede ser vinculada al hecho
que estas empresas menores suelen tener mds empleados de tiempo
parcial quienes normalmente ganan sueldos muchos menores que sus
pares de tiempo completo en el mercado laboral.
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El desafio para EE.UU. se trata de alentar constantemente a los em-
presarios a ofrecer y patrocinar planes de contribucién definida, asi
como estructurar dichos planes para asegurarse que sus trabajadores
participan (Figura N° 2).

La segunda pregunta claramente se trata de determinar por qué los
niveles de participacion por parte de los empleados no son mds altos.
({Cémo podemos motivar a estos individuos a participar en un plan
voluntario disponible en su lugar de trabajo? Claramente, hay dos fac-
tores existentes aqui. El primero se trata de incentivos financieros, los
cuales vienen en dos formas principales —y muy distintas.

Figura N° 2
PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES

n,

Incentivo financiera  \ NENINIW[GI[]] S arlceio # 18 s
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« Incentivos fiscales DEL = Inseripcidn automatica
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El primer factor es una contribucion paralela efectuada por el em-
pleador. La contribucion paralela mas comun entre los planes de con-
tribucion definida voluntarios en EE.UU. se trata de un 50% hasta
el primer 6% del sueldo de un trabajador. Aunque los esquemas de
contribucién paralela varian mucho, este escenario es lo mads tipico.
Ademas, 83% de todos los empleadores en EE.UU. ofrecen contribu-
ciones paralelas.

El segundo factor significativo se trata de los incentivos tributarios,
un factor que suele ser especialmente atractivo para la clase media. Es
interesante notar que el gobierno estadounidense ofrece lo que podria
ser interpretado como un incentivo de ahora a las personas de bajos
ingresos en dicho pais. Estos individuos pueden acumular un crédito
fiscal de hasta US$2000 por haber contribuido a un plan de contri-
bucién definida. Desafortunadamente, muy pocos individuos de este
rango socioecondémico saben que existe esta oportunidad. Solamente
12% de los adultos elegibles se aprovechan de este crédito tributario.
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Claramente, atin falta mucho por hacer en términos de educacién fi-
nanciera.

Otro factor que suele promover la participacion de los trabajadores en
un plan, es el hecho de que es bastante facil inscribirse en un progra-
ma de deduccién de la némina (payroll deduction). Ademds, inscribir-
se en un plan es cada vez més fcil.

Para volver al tema de los planes ocupacionales voluntarios en com-
paracién a previsionales personales y planes previsionales individua-
les, las tasas de participacion han aumentado constantemente. Actual-
mente, estdn alrededor de 80%. Cuando la investigacién indicada en
Figura N° 3 fue hecha en 2010, la tasa de participacién era de 72%. La
tasa de participacién indica que alrededor de 72% de los trabajadores
estadunidenses optardn a contribuir a un plan de contribucién definida
0401(k). Cuando se compara esto a la cifra para cuentas previsionales
individuales o planes previsionales personales, la tasa estd por debajo
de 5%. Un aspecto aun mds convincente se relaciona a la demografica
de trabajadores que actualmente participan en un plano 401(k). 80%
de dichos trabajadores tuvieron ingresos de U$100.000 o menos por
afo, una cifra que los ubica categdricamente dentro de los pardmetros
considerados como clase media.

Figura N° 3
PLANES OCUPACIONALES VS. CUENTAS PREVISIONALES PERSONALES

e El factor mds determinante en términos de los trabajadores acumulando
ahorros para el retiro es la disponibilidad de un plan previsional en el lugar
de trabajo.

¢ Tasas de participacion: los trabajadores prefieren las cuentas IRA en vez de
planes previsionales en el lugar de trabajo.

Plan patrocinado Sin plan patrocinado

-
] ;_ B |

por el empleador por el empleador

71,5% @ 4,6%

Fuente: EBRI 2010.

Quizés atin més convincente, 43% de los actuales participantes en un
plan 401(k) no alcanzan el ingreso promedio de aproximadamente
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U$50.000 (Grafico N° 2). Esta cifra indica que si un plan esta bien
estructurado y disponible, los individuos de clase media si optan por
ahorrar. De hecho, es la mejor manera de fomentar una cultura de aho-
rros en esta demografica. Sin embargo, hay que ofrecer y estructurar
los planes de forma adecuada. Pero estd claro que a medida que uno
analiza los planes previsionales voluntarios en el lugar de trabajo, son
posiblemente la mejor manera de alcanzar la clase media.

Grafico N° 2
PLANES OCUPACIONALES: ALCANZANDO LA CLASE MEDIA ESTADOUNIDENSE
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Fuente: US Department of Labor y Investment Company Institute (2015).

Entonces, la pregunta es: ;qué hay que hacer para crear un sistema
completo y sostenible para impulsar la participacién en los planes
ocupacionales voluntarios? Para comenzar, hay cuatro actores im-
portantes involucrados aqui. El primero es el Estado, encargado de
formular las respectivas normas. El segundo es el sector que otorga
pensiones y los administradores de fondos previsionales. El tercer ele-
mento es el empleador y el cuarto es el trabajador, quien participa en
un esquema (ver Figura N° 4).

Desde el punto de vista de la politica publica o normativa, la priori-
dad principal se trata de asegurarse de que los planes previsionales
sean fuertes y cuenten con un financiamiento sano. Se trata de una
estrategia para inculcar un entorno donde los planes previsionales vo-
luntarios nazcan y prosperen. En segundo lugar, los oficiales encarga-
dos de formular politica publica deben asegurarse que los incentivos
tributarios indicados estan disponibles para, a su vez, asegurarse que
los incentivos existen para alentar a los empleadores a ofrecer planes
asi como a los trabajadores a participar.
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Figura N° 4
MEJORES PRACTICAS GLOBALES: FORTALECIENDO LOS PLANES PREVISIONALES
OCUPACIONALES
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e Todos los actores juegan
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fomentar una cultura de
ahorro para el retiro.

Desde el punto de vista de proveedores de pensiones, administradores
de fondos previsionales o proveedores de retiros (ver Cuadro N° 1), es
sumamente importante acordarse que el sector debe colaborar con los
empleadores. Los del sector necesitdbamos facilitar el proceso por lo
cual los empresarios introducen y participan en planes previsionales.
A medida que es més dificil gestionar un plan, serd menos probable
que un empleador ofrezca y/o siga ofreciendo un plan previsional a
sus trabajadores.

Por otro lado, es clave asegurarse que un espectro completo de opcio-
nes de inversion estard disponible a los trabajadores. Los empleadores
saben que el primer paso es lanzar un plan previsional, pero depende
del sector previsional y de enfocarse en la importancia de la educa-
cidén financiera para los trabajadores; y esto es importante en el corto
o asi como el medio plazo. En la experiencia del autor, uno de los mo-
tores mds significativos en términos de la inscripcién de trabajadores
en los planes 401(k) es contar con un supervisor, gerente, o un duefio
de empresa quien indica que invertir en un plan previsional es “una
buena opcién”. Esta dindmica, tan poderosa y significativa, no existe
fuera del lugar de trabajo.
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Cuadro N° 1
FORTALECIENDO LOS PLANES OCUPACIONALES: FUNCIONES CLAVE

Formuladores de politica publica:

e Fortalecer planes obligatorios con
financiamiento sano y sostenible
(fully-funded)

e Desarrollar un marco para un
sistema voluntario

¢ Implementar incentivos fiscales
adecuados y bien estructuradas

Empleadores:

e Patrocinar planes voluntarios

e Educar los trabajadores

¢ Adoptar un diseno de plan efectivo
e Efectuar contribuciones paralelas

Proveedores de pensiones:

¢ Colaborar con empleadores

e Entregar servicios, herramientas
y educacion sobre el retiro a
trabajadores

e Ofrecer un espectro variado de
inversion

Trabajadores:

e Asumir responsabilidad personal

* Fijar metas concretas para
asegurarse que cuenten con una
jubilacion adecuada

® Empezar a acumular ahorros para
el retiro a temprana edad y durante

toda la vida laboral

Claramente, un disefio del plan previsional efectivo y las contribu-
ciones paralelas efectuadas por los empleadores constituyen factores
muy significativos. El trabajador debe asumir la responsabilidad per-
sonal en términos de acumular ahorros para el retiro. Esto se trata de
empezar a temprana edad y asegurarse que lo siguen haciendo durante
toda la vida laboral.

Para volver al tema de fomentar inscripcion en planes previsionales,
uno de los factores mds importantes, se trata de la facilidad con que
el trabajador puede efectuar sus contribuciones. La mayoria de los
planes utilizan la deduccién a la ndmina. Y, como se menciond, las
contribuciones paralelas son fundamentales. Los incentivos fiscales
también son muy significativos, y sin perjuicio al hecho de que se
trata de ingresos brutos o un crédito tributario por ahorrar.

En la Figura N° 5, el factor al derecho en extremo llamado Plan Auto-
matico ha sido el mayor impulsor de inscripcién en el mercado esta-
dounidense. Al parecer, las personas realmente valoran la facilidad y
sencillez con que se gestiona una cuenta previsional. La mayor opor-
tunidad en este contexto seria, al parecer, intentar aprovecharse de
la tendencia de los individuos de no efectuar cambios en su vida (es
decir, la inercia), con el fin de asegurarse que permanezcan dentro
del plan previsional una vez inscritos. Entonces, es muy importante



Renee Schaaf  Ahorro Provisional Voluntario: ayudando a la clase media...

asegurarse que los planes estdn bien disefiados y optimizados para
asegurar su viabilidad a largo plazo.

Figura N° 5
FOMENTANDO PARTICIPACION POR PARTE DE LOS TRABAJADORES
(" A\
Facilitar Contribuciones Ahorros que Un plan
partlcdlpaaon . ptaraljelas cuentan con automatico
mediante efectuados por . . .
deducciones el empleador chbentlyos y simple
a la némina tributarios
Motores clave

. J \ J \C J

La sinergia de un fondo que aqui denominamos como un plan auto-
mdtico ayuda al empresario administrar su empresa (al no quitarse
mucho tiempo para gestionar su plan previsional), mientras que dicho
plan previsional entregado un tremendo beneficio al trabajador. Los
planes automaéticos facilitan el proceso de tomar la decision indicada
para los trabajadores porque en el fondo quita la oportunidad de tomar
una decision equivocada (es decir, no acumular fondos para el retiro).

El primer paso es posiblemente é] mds importante y se trata de em-
pleadores inscribiendo a los trabajadores de forma automadtica en los
planes previsionales. Como se aprecia en la Figura N° 6, la inscripcion
automdtica normalmente involucra asignar al menos 6% del ingreso
hacia su cuenta previsional. En otras palabras, esta cifra de 6% podria
servir como una préctica aceptada internacional en términos de la fase
inicial de un plan automadtico disefiado para fomentar la participacién
entre los trabajadores en términos previsionales. La cifra mds alenta-
dora nos indica que, una vez inscritos, 89% de los participantes siguen
por buen camino. Una estrategia efectiva podria incluir una medida
que aumenta esta cifra base de 6% en relacién al aumento anual en el
sueldo de un trabajador (es decir, escalamiento automadtico). Cuando
este tipo de dindmica esté presente en un plan previsional, los da-
tos nos indican que 86% de los participantes se mantienen dentro del
plan. De nuevo, estas cifras son verdaderamente impresionantes y hay
que incorporarlas a la hora de inaugurar cualquier plan previsional.
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Figura N° 6
DISENO DE UN PLAN AUTOMATICO

INSCRIPCION ESCALADA INSCRIPCION FONDOS CON
AUTOMATICA: AUTOMATICA: AUTOMATICA: FECHA
ESTABLECIDA/TARG

Al menos 6% de Al menos 1% por Al menos una vez ET DATE FUNDS

durante su vida laboral,
inscribir a todos los
trabajadores elegibles

ingresos asignados
por defecto Una opcidn de
inversidn

diversificada

Los re jos' de los planes automaticos administrados por nuestros clientes demuestran que:

k de los trabajadores que son v mantienen los aumentos automaticos
899% autométicamente inscritos siguen 86% cuando esta opcidn estd disponible en

participando su plan previsional

1 Datos de Principal Financial Group al 31 de diciembre de 2013 basados en una combinacién
de 66,798 participantes optando por inscripcion automdtica o escalada automatica.

Una estrategia para recuperar los individuos que han optado por salir
de un plan previsional se llama one-time sweep en inglés. Se trata
de reinscribir a los trabajadores que han salido del plan y se efectia
solamente durante la vida profesional de dicho trabajador en dicha
empresa. Esta estrategia requiere que la persona procesa la decision
de nuevo y decidir si la decision de salir del plan era la mas indicada.
Claramente, esto es una estrategia bastante proactiva frente a una de-
cisién sumamente personal. Sin embargo, es preferible a obligar a un
profesional de recursos humanos informara un trabajador que ya no
pueden jubilarse a los 65 afios, como se pensaba, por falta de contar
con los ahorros necesarios; o por no tomar las decisiones adecuadas. A
veces, el plan 401(k) es el tnico recurso que entrega ingresos durante
la tercera edad. Desde este punto de vista, si una empresa decide re-
cordarle a los trabajadores sobre la importancia de acumular ahorros
para el retiro una vez por afio, parece menos intruso y mas como una
simple oportunidad de retomar la ruta indicada: seguir ahorrando para
el retiro.

Para concluir, revisaremos el tema de farget-date funds, o TDF por
sus siglas en inglés. Los TDF utilizan muchos de los conceptos discu-
tidos en esta publicacion FIAP. Otro ponente trato o el tema de mane-
jar los riesgos relacionados a la inversién y la toma de decisiones. Los
TDF ofrecen una ventaja importante sobre la inversion dirigida por el
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afiliado. En un TDF, la estrategia de inversion estd automdticamente
vinculada a la edad del afiliado. De esta manera, si dicho individuo no
vela por sus propios intereses, esta estrategia de inversion se ajusta a
la etapa del ciclo de vida en la que se encuentra el afiliado.

La inversién dirigida por el mismo afiliado, en cambio, permite que
los trabajadores tomen decisiones en términos de la opcién de inver-
sién deseada. Desafortunadamente, las cifras indican que solo 2% de
dichos individuos monitorean el progreso de dicha decisién; es decir,
evaltian su decisién en el contexto de nuevos factores de riesgo y el
panorama macroecondémico. Claramente, esta dindmica puede tener
resultados catastréficos. Los TDF, en cambio, reducen el riesgo de los
planes previsionales tradicionales de manera muy significativa, mien-
tras mejoran el rendimiento a largo plazo, como se puede apreciar en
la Grdfico N° 3.

Gréfico N° 3
TARGET-DATE FUNDS: MEJORANDO LOS RESULTADOS DE INVERSION

15

100%

2%

Nimero de opciones de inversién utilizadas % Reajuste automatico
M Dirigida por el afiliado M Plan automético M Dirigida por el afiliado M Plan automético

Distribucién y diversificacién de activos Reajuste automatico

Un estudio hecho por Aon Hewitt analiz6 el rendimiento de las inver-
siones de mds de 700 mil afiliados de planes previsionales durante el
periodo 2006-2012 (ver Grafico N° 4). Como se puede apreciar, cada
grupo etario experimentd una variacion significativa en términos de
rendimiento mediano (que variaba entre 200 y 400 puntos de base).
Las diferencias mas significativas en cada cohorte son de aproxima-
damente 3.3% en promedio.
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Grafico N° 4
INVERSION ADMINISTRADA VS. INVERSION DIRIGIDA POR EL AFILIADO

Rendimiento mediano para afiliados por grupo etario
14%
12% 1
10%

8%

6%

Retorno anual

4%

2%

25-30  30-35 35-40 40-45 45-50 50-55 55-60 >60
Edad

B Cuentas gestionadas / TDF B Dirigida por afiliado

Fuente: Financial Engines y Aon Hewitt (Help in Defined Contributions Plans: 2006 through
2012).

Los TDF, entonces, pueden constituir una herramienta realmente im-
portante en términos de ayudar a los trabajadores a alcanzar pensiones
decentes.

Para terminar, cualquier sistema previsional voluntario que sea real-
mente viable y sostenible requerird un esfuerzo de cada uno de los cua-
tro actores principales. La falta de participacién por cuales quiera de
estos componentes, en términos de cumplir con sus responsabilidades,
podria significar resultados catastréficos en términos de la suficiencia
de la futura pensién del trabajador (ver Figura N° 7). En términos de
cumplir con nuestra responsabilidad frente a la clase media estadou-
nidense, el sector previsional de dicho pais no se trata de un modelo
de mejores précticas para el resto del mundo. Desafortunadamente, los
pensionados aun reciben la opcién de aceptar un pago unico. Claramen-
te, si se trata de individuos que no cuentan con las habilidades financie-
ras necesarias para gestionar el manejo de esta cantidad de dinero, esto
puede ser una maniobra bastante peligrosa. Ademads, casi todos tendre-
mos problemas a la hora de dividir un monto de dinero enorme durante
todo el periodo de tiempo que comprende la jubilacion.
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Figura N° 7
FOMENTANDO PLANES PREVISIONALES VOLUNTARIOS:
UN ESFUERZO COLABORATIVO

Formuladores
de politica
publica

Empleadores Administradores
de fondos
Previsionales

Trabajadores

En EE.UU. existen medidas que estdn en el proceso de ser introdu-
cidas para restringir el uso de pagos tnicos. Adicionalmente, existe
un tremendo debate en la actualidad norteamericana en términos del
asunto de responsabilidad fiduciaria y asesoria financiera. El sector
estd intentando abarcar quién es el mds adecuado en términos de en-
tregar asesoria objetiva a los afiliados. Claramente, otros factores de-
ben ser abarcados durante el proceso de formular politica publica.
(Cudndo deja de ser un afiliado? ;Son capaces de decidir entre pagos
mensuales y un pago tnico? Una vez que la persona recibe un monto
significativo de fondos, por ejemplo, ;quién entrega asesoria finan-
ciera en términos de reinvertir ese dinero? Atn existen varios asuntos
muy importantes que no hemos decidido cémo tratar.

Asegurarse que existan mds planes disponibles en el mercado, junto
con inscribir mds afiliados y ayudar a mas empresarios a ofrecer pla-
nes previsionales, son factores que ayudardn al sector a entregar un
mejor servicio a los trabajadores de clase media.
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Hipotecas ReverTIDAS (HR) como
4° PILAR COMPLEMENTARIO
AL SISTEMA DE PENSIONES'

JosepH RAMOS?

INTRODUCCION

El financiamiento de la vejez es un desafio de primer orden a nivel
mundial. A medida que los paises se desarrollan y se completa la tran-
sicion demogréfica en ellos, es decir, a medida que se invierta la pira-
mide poblacional y la relacion entre pensionados y trabajadores crece,
el desafio de como contar con pensiones dignas de manera sostenible
resulta formidable. Por una parte los sistemas de reparto comienzan a
tambalear, y por otra los de capitalizacién individual, especialmente
para los paises y segmentos poblacionales pobres e inestables, no lo-
gran entregar pensiones suficientes para una vejez digna.

1 Estudio encargado por la Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP).

2 Joseph Ramos obtuvo su Doctorado en Economia (1968) en la Universidad de Columbia,
EE.UU. Actualmente es Profesor Titular de la Facultad de Economia de la Universidad
de Chile. Se desempefio como Decano de dicha Facultad entre los afios 2002 y 2006.
Sus dreas de investigacién incluyen politicas de empleo y de remuneraciones, politica
macroecondmica, politicas tecnolégicas y de desarrollo productivo. Llegé a Chile como
Profesor Visitante de la Fundacién Ford en la Universidad de Chile. Luego trabajé 10 afios
como economista senior en el programa de Empleo para América Latina y el Caribe de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) asesorando gobiernos de la regién en materia
de empleo y remuneraciones, y 17 afios en la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), concluyendo sus dltimos afios como Director de la Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial. También fue Asesor econémico principal del Ministro de Trabajo
de Chile en entre 1990 y 1991. Volvi6 a la Universidad de Chile como profesor de jornada
completa a partir de 1999. Se desempefié como presidente (el primero) de la Comisién
de Usuarios del Seguro de Cesantia en Chile entre 2002 y 2006. Es autor de 7 libros y
sobre 60 articulos en revistas especializadas en temas de empleo, distribucién del ingreso,
macroeconomia y desarrollo econémico.
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Es lo que evidencian paises como Inglaterra, EE.UU. y Espaiia, entre
muchos otros, que aunque poseen por regla general pensiones adecua-
das (tasas de reemplazo de 33%, 38% y 74% respectivamente (OCDE,
2014), a raiz de una poblacién envejecida y una situacién econémica
delicada, ven con creciente complicacién las perspectivas de sostener
sus sistemas de pensiones de reparto basados en una relaciéon pensiona-
dos/trabajadores baja. En efecto, como es sabido los sistemas de reparto
padecen de problemas serios que los ha puesto en jaque. Entre esos
problemas, figuran la caida en la relacion activos a pasivos por razones
demograficas y la tendencia a subdeclarar ingresos durante el grueso
de la vida laboral ya que la pensién depende fundamentalmente de las
cotizaciones hacia el final de la vida laboral. Estos problemas redundan
en una tendencia a reducir beneficios y/o a elevar los déficit fiscales.

Para solucionar este tipo de problema surgié el sistema de pensiones
basado en capitalizacién individual, el Pilar 1 de ahorro obligatorio.
Este sistema vincula estrechamente la pension con la contribucién efec-
tuada por lo que frena la subdeclaracion. A su vez por ser una cuenta
individual, independiza la pension de factores demogréficos. Finalmen-
te, al invertir en instrumentos de renta variable asi como de renta fija
permiten que la pension se beneficie de la renta proveniente de esas
inversiones. Gracias a estos factores, cuando se introdujeron, se sugirié
(Chile) que podrian generar pensiones elevadas (con tasas de reemplazo
de 70%) de cotizar durante la mayor parte de la vida laboral.

Si bien cuando se ha cotizado buena parte de la vida laboral se con-
siguen tales tasas de reemplazo (Paredes 2012) entre los hombres,
la tasa de reemplazo de las mujeres es sustancialmente menor (del
orden de 45%) debido a su mas temprana edad de jubilar y su mayor
expectativa de vida. Con todo, si se calcula las tasas de reemplazo de
todos los pensionados, independiente de sus periodos de cotizacidn,
las tasas de reemplazo son sustancialmente menores. Como ejemplo,
la tasa de reemplazo de Chile y México es de 52% y 32% respecti-
vamente (OECD 2013). Pese a las bondades del sistema de capitali-
zacion, tales pensiones resultan muy insatisfactorias a raiz de largas
lagunas de cotizacion, la extension de la esperanza de vida y tasas
contributivas demasiado bajas.

En virtud de lo anterior al pilar “obligatorio” se han agregado dos pi-
lares adicionales para mejorar las pensiones: el pilar 2, el “solidario”,
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a base de importantes aportes fiscales para asegurar cierto nivel mini-
mo de pensiones y el pilar 3, el “voluntario”, donde el individuo aho-
rra adicionalmente para su vejez en forma voluntaria (a menudo con
cierto incentivo tributario), instrumento particularmente importante
en los niveles mads altos de ingresos. Si bien esto ha resultado en mejo-
ras significativas en las pensiones, las pensiones atin son insuficientes.

Peor atin es la situacién futura. En efecto, si se proyecta hacia delante,
se observa que es altamente probable que tres de los cuatro factores
criticos en la determinacién de la pension empeoren, reduciendo atin
mads las actuales tasas de reemplazo. Primero, la rentabilidad de las
inversiones de las AFPs han sido extraordinariamente elevadas (del
orden de 6% anual después de inflacién). En parte, esto se ha debido
a las elevadas rentabilidades provenientes de inversiones nacionales
efectuadas durante un proceso de liberalizacidn, rentabilidades que
es improbable que se mantengan en el tiempo. Por el contrario con la
creciente internacionalizacion de las inversiones es probable que la
rentabilidad se aproxime a la rentabilidad de las bolsas de los paises
desarrollados (més cerca de 3,5%). Todo lo demads igual, esto de por si
reduciria las tasas de reemplazo del orden de 11 puntos porcentuales,
(es decir, si fueran 50% a 39%).

Segundo, es probable que las expectativas de vida pasado los 65 afios
sigan elevdndose, con lo que no es de extrafiar que la actual gene-
raciéon goce de unos 3-5 afios adicionales de expectativa de vida al
jubilar. Al extender el periodo de pago de la pensién de esta forma, de
nuevo esto reducird las tasas de reemplazo —todo lo demds constante—
del orden de 5 puntos porcentuales.

Tercero, las tasas de interés real al que se han convertido los fondos
acumulados en pensiones vitalicias han sido relativamente altas hasta
ahora, del orden de 5,5%. Lo mds probable es que estas vayan dismi-
nuyendo acercdndose més a las tasas de interés real de mds largo pla-
zo de los paises desarrollados, del orden de 3% real anual. De nuevo,
todo lo demds igual, esto tenderd a reducir las tasas de reemplazo del
orden de 6 puntos porcentuales.

Solo un factor relevante en cuanto a la determinacion de la pension ha de
crecer hacia el futuro. Este es el grado de formalizacion. En efecto, en la
medida que disminuya el empleo informal en la economia, se reducira
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en parte las lagunas en la cotizacidn, elevando asf las tasas de reemplazo.
Por ejemplo, si se cotizara 20% mads tiempo es decir, se pasara a cotizar
en promedio 60% y no 50% de la vida laboral, la tasa de reemplazo su-
biria 20%, o sea, si fuera actualmente 50% alcanzaria 60%.

Con todo, como el efecto acumulativo de las primeras tres tendencias
es muy superior al efecto positivo sobre las pensiones de la mayor
formalidad, el efecto neto de estas 4 tendencias podria reducir las
actuales bajas tasas de reemplazo hasta en 13 puntos porcentuales,
con lo que las pensiones, hoy modestas, serian cada vez mds exiguas
(al menos en relacién a los ingresos laborales de los jubilados)®. La
solucion a largo plazo de las anteriores tendencias pasard sin duda por
elevar las tasas de cotizacion, posponer la edad de jubilacién, hacer
mds competitiva la industria y extender los instrumentos aceptables
para inversiones. Si bien tales medidas pueden mejorar sustancial-
mente las pensiones de los jovenes actualmente ingresando al sistema,
dificilmente pueden mejorar las pensiones para los préximos a jubilar.

La pregunta, pues, es ;qué puede hacerse para elevar los ingresos de
los que estdn proximos a jubilar? Por cierto, una solucién es elevar la
contribucion fiscal a los pensionados, sobre todo a esos de mds bajos
ingresos y pensiones. Junto a eso surge otra posibilidad de comple-
mentar la pensidén con un ingreso derivado de transformar un activo
de alto valor —su vivienda— en un ingreso mensual supletorio a su
pension (lo que se denomina una “hipoteca revertida”).

En efecto, salta a la vista que la mayoria de los jubilados son duefios
de su propia vivienda. Por ejemplo en Inglaterra, EE.UU. y Espaiia,
el porcentaje de personas sobre 55 que son duefias de su vivienda
llegaa 74%,77% y 87% respectivamente (OECD, 2013), a la vez que
paises como Chile, México y Pert muestran valores de 82%, 82%, y
88% respectivamente (BID, 2013). Por tanto, pese a que son relati-
vamente pobres en flujo de ingreso (su pensién), son relativamente
ricos en activos iliquidos (su vivienda propia). De ella pueden gozar
servicios habitacionales, pero usualmente no pueden obtener ingresos

3 En efecto, si bien las tasas de reemplazo serian significativamente menores a las actuales,
dado que los salarios crecen del orden de 2% al afio, de todos modos las pensiones futuras
serdn mayores en términos absolutos que las actuales.



Joseph Ramos  Hipotecas revertidas (HR) como 4° Pilar complementario...

monetarios para alivianar el peso sobre el sistema de reparto o bien
para complementar una pensién insuficiente otorgada por su cuenta
personal de capitalizacion.

Ante este escenario, la hipoteca revertida (HR) se posiciona como un
mecanismo relevante para financiar la vejez.

LA HIPOTECA REVERTIDA COMO 4° PILAR, COMPLEMENTARIO
AL SISTEMA DE PENSIONES

La HR es un instrumento financiero que, aunque ha tomado nombres
y caracteristicas especificas en cada pais en que se ha adoptado?, tiene
una légica y operacion invariante. Estd dirigido a la tercera edad, y
permite convertir una vivienda en una fuente de ingresos, con la par-
ticularidad que mantiene en el Propietario el derecho de uso y goce
de la vivienda. De esta forma el instrumento transforma un activo
iliquido en uno liquido, permitiendo que el Propietario siga habitando
su hogar hasta su muerte (y la de su conyuge).

En efecto, la HR es un crédito hipotecario, dirigido a la tercera edad
que se sustenta en la teoria de ciclo de vida de Modigliani y Miller.
Esta sefiala que los individuos intentan suavizar su consumo a lo largo
de su vida, por lo cual ahorran y desahorran segun su ciclo de vida:
cuando nace y estudia desahorra, por consumir sin generar ingresos;
luego trabaja y ahorra para su futuro, y, en la mayoria de los casos ad-
quiere su vivienda; finalmente en su vejez jubila y consume mientras
gira sobre sus ahorros, incluyendo su vivienda.

La HR conecta al Propietario de un bien raiz con un Inversionista, otor-
gando al primero liquidez, y al segundo el derecho de disponer de dicho
activo en el futuro para lograr una ganancia. La HR comienza por el
acuerdo entre el Propietario y el Inversionista del valor presente de la
venta futura de la vivienda, llamado “limite de principal neto”, y conti-
nda determinando cudl de 3 formas se usard para entregar dicho valor:

4  “Home Equity Conversion Mortgage” en EE.UU. “Equity Release Mechanisms” en el
Reino Unido, “Viager” en Francia, y “Basic Reverse Mortgages” en Singapur, por citar
algunos ejemplos.
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1) una suma monetaria determinada entregada de inmediato, equivalen-
te al limite de principal neto, 2) una linea de crédito, o bien 3) una renta
vitalicia cuyo valor presente sea equivalente al limite de principal neto.
Ademds, se puede pactar una combinacién de estas alternativas.

En cualquiera de los casos, la particularidad del intercambio es que
el Propietario puede permanecer en su hogar hasta su muerte y la de
su conyuge. Y este no es un beneficio menor. En efecto, sin HR cabe
la alternativa de vender su casa, convertirlo en una mensualidad y
arrendar una vivienda por un valor menor. Sin embargo, con una HR
el propietario y su conyuge pueden permanecer en la vivienda hasta la
muerte de ambos. Ello ya que la mayoria de gente de la tercera edad
no quiere desenraizarse de su barrio y vivir en una vivienda diferente
a la que han conocido toda su vida.

Los beneficios para el Propietario del bien raiz dependen del tipo de
intercambio que establezca, pero derivan naturalmente del acceso a
recursos liquidos para solventar gastos. En caso que se elija el inter-
cambio por el valor total del limite de principal neto al inicio, el be-
neficio resulta de disponer de dichos recursos para enfrentar emergen-
cias, enfermedades catastréficas, hacer arreglos mayores en el hogar,
u otras circunstancias que exigen elevados recursos para responder
adecuadamente. En caso que se intercambie por una linea de crédito,
los beneficios derivan de poder disponer de recursos a medida que se
vayan necesitando. Y en caso que se intercambie por una renta vitali-
cia —lo que mas nos interesa en esta oportunidad— los beneficios ema-
nan de un aumento de la pensién mensual que dispone el Propietario
y su cényuge para solventar su diario vivir.

Tiene el beneficio adicional a que a la muerte de uno el sobreviviente
tiene pleno derecho de permanecer hasta su muerte. En cambio, si la
propiedad es conyugal, muchas leyes de herencia le otorgan 50% al
sobreviviente y el 50% a los hijos, pudiendo estos obligar al sobrevi-
viente a vender y mudarse.

Por su parte, los beneficios para el Inversionista vienen de poder ad-
quirir, en el futuro, el bien raiz a una fraccién de su precio de mer-
cado, logrando con ello una rentabilidad adecuada para el nivel de
riesgo que significa esta operacion.
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Los costos para el propietario es que no deja herencia (al menos en el
caso “plain vanilla”) de una HR por el 100% del valor de la propiedad.
Si bien puede haber reticencia de parte del propietario en sacrificar a
sus herederos en pos de un mayor nivel de vida para él y su conyuge,
la verdad es que tal intercambio generacional es exactamente lo que
la ética manda. En efecto, ya que es altamente probable que la gene-
racion futura viva bastante mejor que la generacion que actualmente
estd jubildndose, lo ético es transferir recursos de la generacion que
serd mds rica (la que viene) a la generaciéon mads pobre (la actual). Con
todo, puede que la actual generacién prefiera dejar su propiedad como
herencia. Pues no hay problema. La HR crea esta opcion de transferir
ingreso hacia la generacion presente mds necesitada, mas no obliga.

En términos simples, un contrato bien disefiado entre las partes de este
intercambio debiese asegurar la siguiente condicién: el valor presente
esperado de venta del bien raiz debe ser igual al valor presente espera-
do de recursos transferidos desde el inversionista hacia el Propietario.

Para definir cudl es el valor presente esperado de venta del bien raiz se
requiere identificar las variables claves que inciden en él. Estas son:

1) Edad del Propietario: A mayor edad, menor es la expectativa de du-
racién del contrato, por lo que el limite de principal neto aumenta.

2) Longevidad del Propietario. A mayor longevidad, mayor es la du-
racion del préstamo, por lo que la cantidad de intereses que se acu-
mula es mayor y el tiempo de entrega de renta vitalicia también,
por tanto el limite de principal neto es menor asi como la renta
vitalicia entregada.

3) Valor corriente de vivienda. A mayor valor corriente de la vivien-
da, mayor es el limite de principal neto. (Aunque es de observar
que, en general, el valor de la vivienda y el monto de la pensién
guardan alta correlacion.)

4) Valorizacién anual de vivienda. A mayor valorizacién anual, ma-
yor es la expectativa de venta de la propiedad al término del prés-
tamo, y por tanto mayor es el limite de principal neto.

5) Tasa de interés sobre préstamo. A mayor tasa de interés, mayor la
tasa de descuento de valores futuros lo que reduce el limite de prin-
cipal neto. Sin embargo, como se prevé que la tasa de interés va a
descender en el futuro, esto significard —todo lo demds igual— un
aumento en la renta vitalicia.
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6) Pagos asociados a la operacién (primas de seguros, costos opera-
cionales, entre otros). A mayores pagos asociados a la operacién,
queda un menor valor como limite de principal neto.

Un aspecto a destacar de las HR es que el limite de principal neto
es sustantivamente menor al valor actual de la vivienda. Obviamente
esto debido a que el vendedor no solo recibe su mensualidad sino
porque ocupa la residencia. Ya que el inversionista recibe la propiedad
solo después de muchos afios, y por el efecto del interés compuesto,
dicho monto suele ubicarse en torno al 50% del valor corriente de la
vivienda, porcentaje que puede variar sustantivamente segin las ca-
racteristicas especificas del contrato. No obstante, en caso de estable-
cer un contrato por renta vitalicia, la HR puede contener una clausula
que entrega a los herederos el valor residual de la vivienda en caso
que la muerte del Propietario ocurra antes de lo esperado.

Para la provisién de fondos a esta industria, un paso clave es la secu-
ritizacion de las deudas creadas. Esto significa el agrupamiento y cer-
tificacion de riesgo de un niimero elevado de HR de propiedad de un
Inversionista, para su venta a Inversionistas Institucionales capaces
de inyectar recursos frescos a la operacion.

Para entender la l6gica bdsica de este instrumento y obtener drdenes
de magnitud sobre este, en el proximo apartado se presentan calculos
ilustrativos.

LOGICA DE CALCULO Y ORDENES DE MAGNITUD (“PLAIN VA-
NILLA”)

Para ilustrar la 16gica con que se obtienen los valores de este instrumen-
to, asi como su potencial, recrearemos las circunstancias de un ciudada-
no mediano (percentil 50% en Chile), para una HR “plain vanilla”, es
decir, convertida a renta vitalicia (y no un monto inicial), por un 100%
de la propiedad (no parte) y a tasa de interés fija (no flotante).

La forma de obtener el valor actual de la propiedad o limite de prin-
cipal neto es la siguiente: Primero, se debe saber el valor corriente de
la vivienda del Propietario, en este caso de US$ 44.000. Luego, a este
se le aplica la plusvalia anual media esperada del periodo de duracién
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del contrato para obtener el valor esperado de venta de la propiedad
al cierre del contrato, plusvalia que se estima en 2,6% al aio (a base
del incremento efectivo de las propiedades en Chile en los tltimos 15
aflos). A su vez, el periodo de duracién del contrato se estima por la
esperanza de vida del Propietario o su cényuge, segin sea el mayor,
lo que para este ejemplo consideraremos en 28 afios. Este periodo
de duracion es coherente, por ejemplo, con un matrimonio en que el
hombre tiene 65 afios y la mujer 60, y en que se espera él viva hasta
alrededor de los 83 afios y ella hasta los 88. Por ello, se asumird que
durante 18 afos viven ambos, recibiendo la pension de €l y de ella, y
los ultimos 10 afios vive solo la mujer con su sola pension.

Con un valor esperado de venta de la propiedad al cierre del contrato de
US$ 91.000 se trae dicha magnitud a valor presente usando la tasa de
interés real pactada en el contrato, la que se estim6 como cifra razonable
en 5,4%?*. Como resultado de lo anterior se obtiene el limite de principal
inicial de US$ 21.000 para un ciudadano mediano o 47% del valor de la
vivienda al jubilar. Finalmente, al limite de principal inicial se le deben
restar diversos gastos de inicio, manutencion, y cierre del contrato, para
obtener el limite de principal neto, el que llega a US$ 16.800.

Por ultimo, en caso que el Propietario decida usar dicho monto inte-
gramente como renta vitalicia, la suma de pagos futuros descontados
a una tasa de interés adecuada, la que se consideré igual a la tasa del
préstamo, debe igualarse al valor del limite de principal neto. Con los
pardmetros usados, el hogar usado como ejemplo, constituido por dos
personas durante 18 afios y una durante 10, podria ver la pensién incre-
mentada de US$ 330 al mes en promedio para el hogar a cerca de US$
460 al mes, lo que significa un incremento de aproximadamente 39%.
Esto equivale a elevar la tasa de reemplazo actual de 52% a 72%.

Para complementar la visién del potencial de las HR, se presenta en
el anexo la simulacién de su impacto en las pensiones chilenas para
individuos, no solo medianos (percentil 50) sino también de los per-

5 Para obtener esta cifra, se utilizo la tasa de interés tipica de las HR en Gran Bretafia y se le
sumo la diferencia entre las tasas de interés de los créditos hipotecarios entre dicho pais y
Chile. Luego, a dicha cifra de 7,4% se le rest6 una inflacion de 2% (en Inglaterra) para llegar
a la tasa real.
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centiles 25, 75 y 90 de pensiones y viviendas, junto a analisis de sen-
sibilidad para mayores (menores) expectativas de vida, mayores (me-
nores) tasas de interés y mayores (menores) incrementos en el valor
de las viviendas en el tiempo.

Si, cabe destacar que el impacto sobre las pensiones es mayor en los
grupos mds modestos. En efecto, mientras que el hogar mediano (per-
centil 50%) ve su pension incrementado en 39%, el percentil 25% de
la poblacidn (el cuartil més necesitado) ve su pension elevada en 49%,
mientras que el percentil 75% (el cuartil mds acomodado de la pobla-
cioén) ve su pension incrementada en 36%. Es asi porque la poblacion
mas modesta tiende a ser relativamente mads rica en vivienda que la po-
blacién de mayores ingresos (que tienen muchas otra fuentes de destino
para sus ahorros). Asimismo la HR se hace m4s atractiva mientras me-
nor la tasa real de interés, mientras mdas rapido se valoren las viviendas
y mayor el valor de esta y mientras menor la expectativa de vida.

RIESGOS TEORICOS ASOCIADOS A LA HRY SU SOLUCION

En términos tedricos, la HR presenta una serie de riesgos tanto para
el Propietario como para el Inversionista que inhiben el desarrollo y
masificacion de este instrumento financiero.

Riesgos principales
Para el Inversionista
a) Por acumulacion de contratos

El riesgo mds complejo de abordar para esta industria es la incerti-
dumbre de lograr el nivel critico® de originacién de contratos que per-
mita la securitizacién de la deuda. Al operar, el Inversionista acumula
contratos que debe respetar y que significan un desembolso constante
de recursos sin contrapartida alguna de ingresos. En el intertanto en-
tre que comienza su operacion y logra la mencionada masividad para

6 Se estima que un nivel critico de referencia se sitda en torno a los US$ 12 millones.
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refinanciar la actividad, este se encuentra en una situacién delicada: si
no logra una partida suficientemente rapida, puede facilmente quedar
insolvente. De hecho, un mercado muy pequeiflio o un comienzo muy
lento de las operaciones pueden ser unas de las limitaciones funda-
mentales esta industria.

Mientras la estrechez de mercado potencial no pareciera ser un pro-
blema realista al menos en Chile, un comienzo lento puede ocurrir por
diversos factores, entre ellos reticencia cultural a no dejar herencia,
desconfianza en instrumentos financieros nuevos y dificiles de enten-
der, ausencia de actores claves para la operacion masiva, entre otros.

Cabe destacar que resulta posible refinanciar la deuda contrato por
contrato, pero eso atenta contra la masividad y eficiencia de la ope-
racion.

La minimizacion de este riesgo es muy compleja, la que posiblemente
deba venir de la mano de apoyo gubernamental en la forma de regula-
cidén para estandarizar y dar confianza a los Propietarios, generar faci-
lidades de liquidez ante desfases de egresos e ingresos, dar garantias
ante pérdidas ocasionadas por la retencién de contratos, entre otros.
La solucion a este riesgo, junto a la justificacion de una intervencion
gubernamental, serd abordada con detalle y extensién en la dltima
seccion “Explorando el enigma: qué necesitan las HR para despegar™.

b) Por reticencia cultural

También, cabe destacar que un elemento potencialmente critico que
puede inhibir el desarrollo de esta industria, y que se origina desde el
Propietario pero que implica riesgos para el Inversionista, tiene que
ver con resistencias culturales ante este mecanismo. El valor atribuido
a la herencia puede ocasionar que a pesar de tener todos los riesgos
adecuadamente cubiertos, de existir apoyo del gobierno, de contar con
actores claves en toda la cadena de la industria, y de ser un inter-
cambio econémico mutuamente beneficioso para el Inversionista y
el Propietario, este ultimo no quiera tomar la HR. La perspectiva de
quitarles a sus hijos e hijas el derecho a heredar la vivienda familiar,
la que en muchos casos es el grueso de la herencia que dejarian, po-
dria inhibir a un nimero considerable de adultos mayores a pactar
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un contrato de esta naturaleza. También, una mala reputacién de este
instrumento por preexistencias fracasadas o por una asociacién a po-
breza, puede generar el mismo efecto inhibidor.

Para el Propietario
a) Por necesidad de abandonar la vivienda

El riesgo mds grave para el Propietario es la coyuntura que por moti-
vos de salud deba mudarse a un hogar de ancianos. En dicha circuns-
tancia deberd dejar la vivienda, y por tal motivo se gatilla la deuda
contraida. Esta situacion puede dejar al Propietario con la necesidad
de vivir en un hogar de ancianos, pero sin los medios para financiarlo.
Para evitar esto, se puede estipular tal salida en el contrato original.

Otro motivo por el que se puede ver obligado a abandonar la vivien-
da un Propietario puede ser la imposibilidad de pagar impuestos a
la propiedad de la vivienda. En este caso el Propietario queda sin su
vivienda, y con un patrimonio considerablemente menor dado la HR.
Para evitar ello, tipicamente el contrato estipula que se descontardn
los impuestos directamente antes de pagar la mensualidad.

Riesgos secundarios
Para el inversionista
a) Por sobrevida del cliente

Un riesgo evidente de este instrumento es que dada su naturaleza,
el momento en que serd posible disponer del activo para realizar la
ganancia es incierto. Es posible conocer probabilidades de ocurrencia
dadas las estadisticas conocidas de esperanza de vida y mortalidad,
pero cada caso particular puede tener grandes desviaciones. En caso
que la sobrevida de un Propietario sea tal que los recursos entregados
mads el interés compuesto acumulado sea mayor que el valor de venta
de la vivienda tras su deceso, el Inversionista incurrird en pérdidas.

El manejo de este riesgo viene de la mano de la utilizacién de seguros
que cubran las pérdidas en caso que la sobrevida efectivamente ocurra.
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La factibilidad de esta solucién, no obstante, estd supeditada a que efec-
tivamente se logre la masividad necesaria para que aplique la ley de los
grandes nimeros, o bien a la existencia de apoyo gubernamental.

b) Por fluctuacion de tasas de interés

En caso que la tasa de interés pactada sea fija, este riesgo varia segtn
si la tasa de mercado suba o baje. En caso que aumente, el riesgo se
asocia a la dificultad adicional para el Inversionista de lograr vender
sus HR como un instrumento securitizado a los Inversionistas Institu-
cionales, lo que puede eventualmente terminar llevandolo a la insol-
vencia. En caso que baje, el riesgo se ve asociado a las presiones de
los Propietarios a renegociar los términos del contrato dadas las nue-
vas condiciones favorables, no obstante este tltimo resulta un riesgo
menor que no atenta contra el éxito de la operacion.

Una forma de enfrentar el riesgo de un alza de la tasa es que el Inver-
sionista venda sus deudas una a una o en paquetes pequefios, lo que no
obstante es una solucién subéptima como ha sido mencionado.

Por su parte, si la tasa de interés pactada es variable acorde a las ta-
sas de mercado, entonces el riesgo proviene solo del aumento de la
tasa. En dicho escenario, la acumulacién de deuda se acelera, lo que
aumenta la probabilidad de que la deuda exceda el valor de venta de
la vivienda, generdndose una pérdida por dicho concepto andlogo a la
pérdida ocasionada por el riesgo por sobrevida.

En este caso, el riesgo puede enfrentarse de manera similar al riesgo
de sobrevida, contratando un seguro que se active al ocurrir la pérdida
mencionada.

¢) Por minusvalia de la propiedad

Este riesgo proviene de la posibilidad que se reduzca el precio de la
vivienda considerado por el contrato, tanto por una tendencia general
a la baja, asi como por un shock negativo al momento de la venta aso-
ciado al ciclo econémico y al mercado inmobiliario. Esta disminucién
del precio resulta muy sensible para la rentabilidad del instrumento
dada su naturaleza, y ocasionard pérdidas en cuanto su disminucion
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exceda el nivel original al que fue tasada la vivienda. No obstante,
debe considerarse que en términos agregados y de largo plazo, los
precios de los bienes raices muestran una tendencia general al alza.

Para minimizar este riesgo estd la diversificacién y reaseguramien-
to. Ademads el Inversionista puede disponer de bases de informacion
sobre el valor de las viviendas, aplicar una politica conservadora de
tasacion, tener conocimiento sobre obras publicas pertinentes para la
vivienda, asi como aumentar la selectividad de clientes (esto ultimo
permite enfrentar el riesgo de una reduccion sectorial o barrial de pre-
cios, mas no una general).

d) Por siniestros y manutencion de la vivienda

El riesgo de siniestro es un evento fortuito e impredecible que reduce
drasticamente el valor de la vivienda, siendo el caso mas comun un
incendio.

Para este tipo de riesgo existen diversos seguros que pueden comple-
mentar el contrato original, requiriendo primas adicionales que deben
ser consideradas al momento de determinar el limite de principal neto.

Por su parte, el riesgo de manutencién proviene del desgaste que oca-
siona el clima, el tiempo, y el uso de la vivienda. Dados los plazos
usualmente considerados en las HR, este riesgo no deja de ser un ele-
mento considerable.

Para €1, existe la posibilidad de disefiar fondos de garantia de dispo-
sicion diferida en los contratos. Estos reducen en un inicio el monto
de la renta vitalicia, pero son retornados al Propietario a medida que
las inspecciones rutinarias comprueben el estado satisfactorio de la
vivienda.

Para el Propietario
a) Por fluctuacion de tasas de interés
En caso que la tasa de interés convenida sea fija, este riesgo se asocia a

una disminucion de la tasa de mercado. En dicho caso, el contrato pac-
tado contendrd peores términos que los existentes tras la disminucion.
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Para minimizar este riesgo el Propietario puede disponer de cono-
cimiento sobre los niveles de largo plazo de las tasas de interés, de
manera de evitar pactar tasas extraordinariamente altas que tenderdn
por tanto a bajar.

Por su parte, si la tasa de interés consensuada es variable en relacion
a las tasas de mercado, entonces el riesgo proviene del aumento de la
tasa. En dicho escenario, la acumulacion de deuda se acelera, lo que
disminuye con mayor rapidez el patrimonio neto (valor de la vivienda
menos la deuda acumulada). Esto no tiene implicancias para el Pro-
pietario salvo que este decida vender la propiedad, o en relacién a la
herencia que eventualmente podria dejar.

b) Por quiebra de Inversionista

Si el Inversionista quiebra ocurren efectos para el Propietario segtin
la modalidad de pago establecida. Si se acord6 el pago completo del
Iimite de principal neto en un comienzo, el riesgo se relaciona a la
incertidumbre de pasar a ser parte de la liquidacidon de activos del
proceso de quiebra. En los otros dos casos, se agrega el riesgo de que
la renta vitalicia y la linea de crédito se terminan. No obstante, este
riesgo es acotado. En cuanto el contrato garantice que la vivienda siga
siendo del Propietario hasta el fin del contrato, la quiebra puede supe-
rarse con una refinanciacion.

Para minimizar este riesgo basta por tanto un contrato adecuado que
prevea la situacion de quiebra y que transfiera la propiedad de la vi-
vienda solo al finalizar el contrato.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

La HR es un mecanismo que se ha utilizado en una serie de paises, en
los cuales, no obstante, no ha tenido una masificacién correspondiente
al potencial que se prevé puede tener. La HR se ha venido usando con
diversos niveles de penetracion en muchos paises, por ejemplo, en
Estados Unidos, Canada, Francia, Gran Bretana, Alemania, Holanda,
Espaiia, Suecia, Australia, Nueva Zelanda, Singapur, Tailandia, Corea
del Sur y Hong Kong. A continuacién se presenta la experiencia y
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estado actual de EE.UU. y Gran Bretafia, al ser los paises con mas
historia y mayor desarrollo en este instrumento.

Estados Unidos
Historia y Nivel de penetracion

Hasta hace poco, en este pais la penetracion de la HR habia sido insig-
nificante, y ain hoy su uso es mucho menor a su potencial. La primera
HR fue realizada en 1961, y en 1987 se creé un programa guberna-
mental llamado Home Equity Conversion Mortgage (HECM) que un
afio después obtuvo la capacidad de asegurarlas para fomentar su ma-
sificacion. El programa HECM opera asegurando a los Inversionistas
contra el riesgo de sobrevida del Propietario asi como de minusvalia
de la propiedad, al cubrir la diferencia entre el monto entregado y la
venta de la vivienda. No obstante ello, durante su primera década lo-
gré menos de 10.000 originaciones cada afio.

Luego, a inicios de la década del 2000, este instrumento tomd ritmo
al superar las 50.000 originaciones el 2005, y aumentando a un ritmo
considerable: el afio 2009 vio su peak con 115.000 originaciones, que
bajaron después de la crisis del 2008 a 70.000 al afio en la actuali-
dad. Dicha aceleracion probablemente se haya debido a un aumento
considerable del precio de las viviendas, una disminucién de las tasas
de interés, una expansién del conocimiento sobre este instrumento, y
cambios regulatorios que incrementaron el atractivo de corto plazo
del instrumento (aunque lo volvieron menos seguro’)

Aun asi, entre 1989 y 2007, se habian originado via HECM poco menos
de 400.000 HR, de un potencial de decenas de millones. Considerando
que a través del programa HECM se originaban un 90% de todas

7  Antes de 2008 las tasas de interés usadas para las HR via HECM era variables, lo que
llevaba a que los instrumentos se utilizaran mayormente como renta vitalicia (en 1990 lo
que se pedia como monto inicial era apenas un 36% del limite de principal neto). Tras 2008,
la Federal Housing Administration hizo un cambio que permitié tasas de interés fijas, lo
que llevé a que se retiraran muchos mds recursos como monto inicial: EI mismo afio, un
80% del limite de principal neto era retirado al inicio del contrato. Este escenario generd
vulnerabilidades que se manifestaron tras la crisis subprime y la caida general de precios
de viviendas, cuando los Inversionistas y Propietarios se encontraron con una deuda que
excedia sustancialmente el valor de su activo de respaldo.
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las HR antes de la crisis subprime y virtualmente un 100% después
de ella, se puede concluir que este instrumento no se ha masificado
correlativamente a su potencial. De hecho, a nivel nacional, la National
Reverse Mortage Lenders Association (NRMLA) y The Hollister
Group, calcularon que el nivel de penetracion el 2007 se ubicé en menos
del 1%, calculado como la razén entre el nimero de HR y el niimero de
viviendas de adultos mayores. El 2010, dicha cifra super6 el 2%, lo que
muestra a su vez la tendencia al alza descrita, y su bajo nivel.

Entre los problemas de las HR en Estados Unidos figuran las siguien-
tes. Por una parte, algunas caracteristicas del programa HECM pueden
interactuar de forma perjudicial con otros programas gubernamenta-
les. Como ejemplo se ha dado el hecho que el ingreso adicional que se
recibe via HECM puede descalificar al Propietario de otros beneficios
como el “Supplemental Security Income” (SSI) o bien Medicaid. De
igual forma, es importante que no se consideren las mensualidades de
la HR como ingreso para fines tributarios.

Siguiendo, en reiteradas ocasiones se considera que la prima de ini-
cio y cierre de contrato, asi como de manutencién del mismo, son
demasiado grandes relativo a la pension que se puede obtener, lo que
reduce el atractivo del instrumento. Por ejemplo, un Propietario de
65 afios con una casa de US$300.000 puede obtener una pension de
US$850 al mes, pero por la que deberd pagar US$5.000 como prima
de inicio. Aunque el conjunto de primas apenas lleguen al 5% del li-
mite de principal inicial, primas de inicio abultadas pueden inhibir la
adopcién del instrumento.

Por el lado del Inversionista, los obstdculos han sido los siguientes.

— Primero, en Estados Unidos la “Fair Housing Act” prohibe la dis-
criminacién entre hombres y mujeres, aun cuando las expectativas
de vida de ambos géneros sean considerablemente distintas y esta
sea una variable clave para este instrumento.

— Segundo, dada la naturaleza tdnica de este instrumento, Inversio-
nistas nuevos deben enfrentar exigencias reglamentarias y docu-
mentacion poco conocida. Por ejemplo, los documentos que se de-
ben preparar ante una hipoteca comtin y una HR son distintos para
satisfacer las exigencias de la “Truth-in-Lending Act”. Por ello, la
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operacion requiere de empleados especializados en HR, y como
el programa HECM limita la prima de originacidn, su viabilidad
queda supeditada a un volumen critico de estas.

— Tercero, como en Estados Unidos distintos estados tienen distintas

leyes respecto a las HR en particular, Inversionistas que deseen
operar en més de un estado, lo que permitiria alcanzar el volumen
critico de originacion, deben cargar con el costo adicional de adap-
tarse a cada legislacion.

— Cuarto, dado el patrén poco convencional de flujo de caja que ge-
nera este instrumento, resulta dificil de securitizar y financiar. De
hecho, Szymanoski et al. (2007), reportan que los préstamos via
HECM no fueron securitizados hasta agosto de 2006, lo que evi-
dencia por una parte el problema recién mencionado, probable-
mente conjunto al de volumen critico requerido para securitizar.

Gran Bretana
Historia y Nivel de Penetracion

De manera similar a EE.UU. las HR en Gran Bretafia comenzaron a
ser utilizadas a mediados de los 60, pero se mantuvieron en un nivel
de penetracion muy bajo hasta los 80. Entonces se comenzé a masifi-
car un tipo de HR no garantizado llamado “Home Income Plans” que
otorgaba un monto inicial a tasa variable que era invertido en accio-
nes, las que debian rendir lo suficiente para pagar el interés de la HR
y dejar un saldo a favor para el Propietario. No obstante, este esquema
colapsé con la crisis financiera de 1984, al subir marcadamente las
tasas de interés y hundirse el valor de las acciones. El escandalo que
generd esta situacion llevé a que en 1990 se declarara ilegal dicho ins-
trumento y que la imagen general de las HR —Ilamadas Equity Release
Mechanisms (ERMs) en este pais—, se viera seriamente dafiada.

En respuesta a lo anterior, en 1990 no solo se ilegalizé dicho instru-
mento, sino que también se compensd a una gran proporcioén de los
afectados, y en 1991 se form6 el “Equity Release Council” (ERC) con
la capacidad de otorgar una serie de garantias. Entre ellas, que el Pro-
pietario no debe dejar su vivienda sino hasta su muerte, y que la deuda
no puede exceder el valor de la vivienda (es decir, no puede dejarse
deuda a los herederos). Luego, durante la década del 2000, la “Finan-
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cial Service Authority” (FSA) procedié a regular crecientemente los
diversos tipos de HR.

Hoy la industria ha adquirido algtin dinamismo, con préstamos de £1
billén en 2013, lo que representa un crecimiento de 36% en apenas dos
afios (aunque un nivel equivalente relativo a las cifras inmediatamen-
te anteriores a la crisis subprime). No obstante, el hecho que la rique-
za de los Propietarios ingleses de mds de 65 afios ha sido estimada en
£801 billones el 2014 pone en perspectiva dicha cifra, especialmente
al considerar que solo durante 2013 esta aumenté en £33 billones por
la recuperacion de precios. De hecho, aunque las originaciones han
superado la marca de £1 billon al afio, estudios han mostrado que el
potencial es de £4-5 billones anuales (Terry & Leather, 2001).

Asi y todo, el nivel de penetracidn de este instrumento en Gran Bre-
tafia ha sido bajo, del orden de 20.000 al afo, lo que implica una pe-
netraciéon menor al 3% del mercado potencial de jubilados. Las cifras
anteriores refuerzan la nocion de que las HR no han tomado el vuelo
que prometen tener, especialmente al considerar que Gran Bretaiia es
el pais europeo que posee el mercado mds desarrollado de HR en base
a sus transacciones y proveedores (Hendriks, 2013).

Uno de los principales problemas del mercado de HR en Gran Bretafia
es su mala reputacion. La traumatica experiencia vivida durante los
80 daii6 severamente la imagen sobre este instrumento, llevando a la
poblacién a ser muy recelosa sobre la conveniencia de usarlo. Este
punto es sistemdticamente reiterado como un problema fundamental
para el despegue de las HR en este pais.

Otro problema en Gran Bretafia se asocia, al igual que en EE.UU. a
la posibilidad de perder beneficios sociales a raiz de la utilizacién de
una HR. A diferencia de otros paises, como Australia por ejemplo, la
politica impositiva y de beneficio social no estd adecuadamente coor-
dinada con este instrumento, reduciendo su atractivo. Este problema
se circunscribe en otro de mayor escala, referido a la inexistencia de
un apoyo decidido y explicito del gobierno para apoyar el despegue
de este mercado.
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Un tercer problema particular de este pais es la alta movilidad de vi-
vienda que exhibe la tercera edad en relacidn a sus pares europeos.
Esto reduce los beneficios asociados a una HR (Michelangeli, 2008).

También, puede considerarse el hecho que atin varios grandes agentes
del mercado financiero inglés no hayan ingresado al mercado de HR
como un problema considerable para su masificacién. No obstante,
esta posicion pierde fuerza al reconocer que algunos importantes ac-
tores como Scottish Widows, Northern Rock y Prudential si se en-
cuentran participando en él.

PROBLEMAS PRACTICOS PARA SU MASIFICACION

Por el lado del Propietario, los problemas para una adopciéon masiva
han sido varios. Primero, hay factores culturales que inhiben que el
propietario se interese. Entre estos estd el deseo de dejar herencia,
deseo, por cierto, que contrasta con el hecho que desde el punto de
vista distributivo, lo justo seria transferir ingresos desde la generacién
futura (que vivird mejor) a la generacién actual (que vivird peor).

Segundo, muchos propietarios ven a su vivienda como un patrimonio
que da proteccion frente a necesidades mayores (enfermedad prolon-
gada, gastos hospitalarios no cubiertos), razén por la cual son reacios
a transformarla en una hipoteca revertida. De hecho, el aumento con
la edad de los gastos médicos y de la probabilidad de grandes gastos
inesperados ha llevado a que, en ausencia de otras formas de protec-
cién como la “Long-Term Care Insurance”, la tercera edad prefiera
mantener el patrimonio sobre su vivienda integro como una forma
de autoasegurarse. De hecho, Munnell et al. (2007) reportan en base
a una encuesta a 2.673 individuos entre 50 y 65 que casi la mitad de
ellos no planeaban hacer uso de su patrimonio de vivienda como for-
ma de pensién para tener un seguro contra gastos de vida y salud. Por
cierto, nadie propone obligar a HR sino crear la opcidn para esos que
lo encontraran beneficioso.

Tercero, las HR son instrumentos financieros complejos que pueden
ser particularmente cripticos para Propietarios de tercera edad. De ahi
la necesidad de crear sistemas de protecciéon al consumidor (como
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en USA con asesores certificados e independientes), obligando que
consulte agencias asesoras certificadas para que se informe bien de las
ventajas y desventajas de HR.

Cuarto, es importante que el ingreso proveniente de una HR no sea
considerado ingreso, ni para la tributacion ni para ser elegible para
un beneficio social. De ahi que debe haber ajustes legales para evitar
tales riesgos.

Quinto, los costos de una HR dependen del grado de competencia
asi como diversificacion de riesgo posible. De ahi que en volimenes
bajos, los costos pueden hacerlo poco atractivos.

Sexto, por ser un instrumento nuevo, la HR sufre del problema de
toda innovacidn social en que pocos quieren ser los primeros; antes
quieren ver cdmo les va a otros. Como no tienen amigos con HR se
produce un circulo vicioso. Visto como una innovacion social, se jus-
tificaria subsidiar a los primeros que tomen HR hasta que esta innova-
cidén social sea mds conocida.

Por el lado de los inversionistas, vienen otros problemas, o los mis-
mos con otro signo.

Primero, hay una serie de riesgos contra el cual se debe proteger el
inversionista: de longevidad, de crecimiento en el valor de las pro-
piedades, de la inflacién, de variaciones en la tasa de interés, etc. En
principio, es posible idear sistemas de seguro contra tales eventualida-
des. Sin embargo, ello requiere de un volumen suficiente de contratos
para poder diversificar riesgos. En efecto, todo esquema de seguros
—y en ultima instancia la HR es eso— depende del principio de la ley
de grandes numeros para la diversificacién de riesgos. Por tanto, el
sistema requiere de una masa critica de hipotecas para su buen fun-
cionamiento.

Segundo, este es una inversion de largo plazo, iliquido para el inver-
sionista. Por tanto es deseable que se pueda generar un mercado se-
cundario profundo (por ej. la securitizacidn) para hacer mds atractivo
el instrumento tanto en rentabilidad potencial como en liquidez. De
nuevo, esto depende de tener un volumen importante de HR.
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Tercero, puede haber un tema tributario para el inversionista, pues
seguin el esquema podria tener que pagar impuestos a la renta —sobre
rentas devengadas, ain no realizadas— mientras, de hecho est4 hacien-
do pagos (anualidades) antes de hacerse de la propiedad. Esto requie-
re una postura clara del Servicio de Impuestos Internos.

Cuarto, hay un problema potencial de “moral hazard”. En efecto, el
propietario puede no tener interés en mantener la casa en la medida
que envejece y se aproxima el fin de su vida. Ello necesita de es-
quemas que obliguen a tasaciones de mantencidn por terceros con
descuentos de la anualidad, de estar deficientes y/o de restricciones al
porcentaje de la vivienda que pueda ser dada en HR. Por ejemplo, si
el duefio solo puede convertir el 80% de la vivienda en HR, su 20%
servird de garantia para que se haga la adecuada mantencion.

EXPLORANDO EL ENIGMA: QUE NECESITAN LAS HR PARA
DESPEGAR

El mercado de las HR supone un aparente enigma: reporta beneficios
para los Propietarios, genera ganancias para los Inversionistas, contri-
buye a resolver un problema social complejo para los gobiernos, y no
obstante no logra despegar. De hecho, agentes de la industria tanto en
EE.UU. como en Gran Bretafia plantean que ahora si es el momento
del despegue, pero reconocen que eso se ha dicho ya en demasiadas
ocasiones.

En este ultimo apartado, primero plantearemos las condiciones bdsi-
cas para que funcione bien un mercado de HR en un pais a la luz de
la experiencia de paises con trayectorias en el rubro. Luego, pasare-
mos a explorar qué se requiere para que las HR despeguen a un ritmo
vigoroso y correspondiente a su potencial, es decir, qué ha faltado
en paises como EE.UU., Gran Bretafa y tantos otros, para tener un
mercado desarrollado de HR.

NECESIDADES EN REGIMEN

Considerando el andlisis de riesgos tedricos y la experiencia de paises
que han incursionado en el terreno de las HR, se pueden identificar
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una serie de elementos especificos para que estas operen, mds alld de
las condiciones que cualquier industria exige para prosperar.

En primer lugar, se requiere contar con la red de operadores nece-
sarios para hacer funcionar un mercado de esta naturaleza. Esto es,
agentes con la capacidad logistica y bagaje técnico para poder operar
un instrumento de esta naturaleza a una escala adecuada, sean Bancos,
Compaiiias de Seguro, Cajas de Compensacion, entre otros. Natural-
mente, no basta con poseer uno o pocos, Sino varios agentes que per-
mitan que el mercado que surja sea efectivamente competitivo. Cabe
aclarar que una industria de HR requiere una constelacion de agentes
que por simpleza fueron reunidos bajo por el concepto de Inversio-
nista a lo largo de este trabajo, tales como corredores de propiedades,
notarias, estudios juridicos, entre otros. No obstante, se asume que
este tipo de agente estd ampliamente disponible en un pais que preten-
de comenzar una industria de HR, y que por tanto no es un elemento
especial requerido para lograrlo exitosamente.

En segundo lugar, se requiere un ente regulador creible, sea este pu-
blico y privado, que fije las reglas del juego. La estandarizacién de
contratos, establecimiento de cédigos de conducta, fijacion de crite-
rios minimos, entre otros elementos, son claves para instalar un mer-
cado de esta naturaleza, el que requiere de mucha confianza por parte
de los Propietarios. No es de poca relevancia el hecho que este instru-
mento opera con el hogar de las personas, posiblemente con su mayor
riqueza, y durante su época vital mds vulnerable. En particular, la
adopcion de criterios tales como tasas de interés fijas o con maximos,
el derecho de permanecer en el hogar hasta la muerte, y la “garantia
de patrimonio no negativo”, se han mostrado de suma importancia
para que la industria pueda operar en Estados Unidos y Gran Bretafa.
Contrariamente, el escandalo vivido en Gran Bretafia durante los 80,
ante la ausencia de estos criterios y un ente regulador que los estable-
ciera y ejerciera, muestran ser un inhibidor poderoso al desarrollo de
la industria aun décadas después de la crisis.

En tercer lugar, se requiere de un organismo publico que dé garantias
sobre algunos riesgos asociados a la industria, y que por su naturaleza
no serian adecuadamente abordados por instituciones privadas. En par-
ticular, lo novedoso de la industria en términos de estructura de pagos
lleva a que sea 16gico que no existan oferentes privados de seguros de
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sobrevida del Propietario y de minusvalia de la propiedad. Esto es, los
largos periodos de tiempo entre los egresos que se originan primero
y los ingresos que devienen mucho después, implican una estructura
inconvenientemente invertida respecto a otros instrumentos similares
(seguros de vida, pensiones, rentas vitalicias, entre otros). Esto es lo
que justifica en ultima instancia la existencia de un agente publico que,
reconociendo esta falla de mercado, dé estas garantias clave para la in-
dustria. En los hechos, el programa instaurado con este fin en EE.UU.,
HECM, ha sido la columna vertebral de la industria, instaurando no
solo garantias para el Inversionista, sino también las regulaciones men-
cionadas en el parrafo anterior para dar garantias a los Propietarios.

PARA DESPEGAR

No obstante, los hechos muestran que todo lo anterior, aunque ne-
cesario en régimen, no es suficiente para lograr una industria de HR
robusta y a la altura de su potencial. A nuestra consideracidn, son dos
los motivos subyacentes de lo anterior: la caracteristica de industria
naciente que posee la HR, lo que la hace enfrentar una serie de desa-
fios que sin una posicién clara y decidida del gobierno, no hay garan-
tias de que los pueda sortear. Y la caracteristica de innovacién social
que posee el instrumento, lo que hace a la industria interactuar con un
conjunto mucho mayor de instituciones estatales que otras industrias.

EL MERCADO DE HR COMO UNA INDUSTRIA NACIENTE

Para el despegue de esta industria no basta solo con dar algunas
garantfas a ambas partes del intercambio. Ese enfoque queda corto
para comprender la complejidad del establecimiento del universo de
nuevas relaciones requeridas,. En efecto, lo que estd en juego es la
creacion de un mercado nuevo —el de HR— un nivel de masa critica
suficiente para sustentar la existencia de una diversidad de actores
especializados, con escalas suficientes para reducir costos unitarios y
en numero suficiente para genera una competencia en precio y calidad
de servicio. Este no nace naturalmente, sino es una suerte de industria
naciente cuyos frutos se dan en plenitud solo cuando el mercado es
profundo y especializado.



Joseph Ramos  Hipotecas revertidas (HR) como 4° Pilar complementario...

Al analizar e HR desde el enfoque de industria naciente, salta a la
vista de inmediato el concepto de externalidad Marshalliana, también
conocida como economia externa de escala, la que implica que la pro-
ductividad de una industria aumenta al crecer en tamafio y concen-
trarse en una zona geografica. En detalle, este tipo de externalidad
positiva se puede dar por cuatro factores:

1) por la especializacién de la mano de obra que ocurre a medida
que una industria crece y madura, volviéndola mds productiva y
reduciendo los costos de “matching” entre puestos laborales y tra-
bajadores;

2) por la especializacion de proveedores que pueden generarse a raiz
del tamaiio de la industria naciente y los evidentes beneficios de
ello;

3) por la competencia en servicio y costos de tal industria;

4) por la facilidad que adquiere la difusién de conocimiento, ideas y
tecnologia entre los participantes, lo que impulsa la adopcién de
las mejores técnicas y practicas disponibles, asi como la innova-
cion.

Por otra parte, el crecimiento de un mercado e industria nueva da
lugar a sinergias sistémicas entre industrias similares (aseguradoras,
bancos, cajas de compensacion), al poder compartir inputs, procedi-
mientos y conocimiento, y también genera encadenamientos hacia
adelante (securitizacién), hacia atrds (tasadores), y en diagonal (es-
tudios juridicos).

En teoria, los beneficios derivados de estas diversas asociaciones in-
ducirian a las firmas a lograr dichas eficiencias espontineamente, no
obstante, lo anterior supone que puedan coordinarse adecuadamente.
En la practica, los costos de coordinacién como impedimento a la ac-
cién colectiva beneficial es un poderoso y cldsico argumento a favor
de la intervencion publica para crear este mercado.

Lejos de ser solo una apreciacién tedrica, el contexto de las HR se
ajusta estrechamente a las condiciones recién expuestas. Como pun-
to principal, ha sido mencionado ya en reiteradas ocasiones que un
riesgo fundamental del Inversionista es no contar con la masa critica
de originaciones para lograr securitizar y refinanciarse. Asimismo, el
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volumen de la operacién es lo que permite estandarizar procesos y
reducir costos, tales como la prima por inicio y cierre de contrato, asi
como por manutencién del mismo. Por dltimo, la costumbre, otorgada
precisamente por niveles de volumen (junto a una operacién exitosa
y correcta), es clave para superar las barreras culturales que pueden
ser criticas inhibidoras de la industria. As{, se llega a la situacion del
huevo o la gallina: la industria no despega porque el mercado no logra
alcanzar volumenes criticos para que las empresas puedan securitizar,
reducir costos, y convertirse en proveedor de un producto conocido, y
a su vez no alcanza un nivel critico porque no logra despegar.

Para resolver el desafio de industria naciente, la forma especifica
que debe adoptar la institucién puiblica a cargo debe adaptarse a las
circunstancias de cada pais, pero l6gicamente debe, al margen de su
forma, lograr impulsar de forma explicita y decidida las HR. Esto
implica establecer apoyo comunicacional para dar confianza sobre el
instrumento entre los Propietarios elegibles, al tiempo de establecer el
conjunto de regulaciones para asegurar que estos obtengan un produc-
to competitivo, seguro y adecuado. También, significa otorgar garan-
tias por sobrevida y minusvalia de la propiedad. Por ltimo, la politica
de fomento también podria incorporar el uso de subsidios transitorios
(temporales o hasta alcanzar cierto volumen minimo, digamos 10.000
contratos) como, por ejemplo, reducir la prima de inicio o la tasa de
interés del préstamo, o para aportar al limite de principal inicial o a la
pensién mensual.

HR COMO UNA INNOVACION SOCIAL

En efecto, la HR es una suerte de innovacién social, cuyos beneficios,
no son apropiables por el que crea el mercado, sino por todos los que
vienen después. Por tanto, se justifica un apoyo publico para crear tal
mercado. La innovacién consiste en proveer de liquidez activos, ac-
tualmente iliquidos, que pueden servir para elevar el nivel de vida de
los adultos mayores haciendo uso de su hogar, completando con ello
sus pensiones. No es un sustituto del sistema de pensiones, sino un
complemento, necesario, al menos mientras las pensiones sean bajas;
y deseables, como opcién, para todo el que la quisiera.
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Ademds, el instrumento interactia con un conjunto de instituciones
y politicas estatales que pueden potenciar, pero ciertamente no deben
inhibir su desarrollo. Por ejemplo, la politica de salud puede conside-
rar o no los flujos de la HR para estimar quiénes son beneficiarios del
sistema publico, asi como la politica previsional puede o no conside-
rar dicho ingreso para estimar el monto que aportara el Estado a las
pensiones mas bajas. La politica tributaria puede gravar o no los flujos
originados por la HR, asi como exigir o no el pago de contribuciones a
viviendas bajo HR. La politica de vivienda puede favorecer el arrien-
do de propiedades ajenas o bien la adquisiciéon de una vivienda propia.
En uno u otro caso, la politica publica inhibe o apoya el desarrollo de
la industria, modificando sustancialmente el incentivo y la posibilidad
de usar el instrumento.

La misma institucién publica que se justifica en los argumentos de
industria naciente, y que por tanto tiene como objetivo lograr la escala
necesaria para generar externalidades marshallianas y eficiencias sis-
témicas, es la que debiese estar a cargo de coordinar al sector ptiblico
con la industria. Dotada de las atribuciones para armonizar las HR con
el conjunto de politicas publicas, estaria en buen pie para lograr que
esta industria se constituya efectivamente en el cuarto pilar del siste-
ma de pensiones, y no siga operando como un elemento extrafio que
pelea con los mecanismos ya existentes de provision publica.

La justificacién de lo anterior, cabe destacar, no fluye del mismo argu-
mento de industria naciente. La armonizacidn de las politicas publicas
con la industria de HR en particular se sostiene en el hecho que esta
promete ayudar a resolver un desafio social de primer orden: el finan-
ciamiento de la vejez.

CONCLUSION

La hipoteca revertida es una innovacién que tiene el potencial de con-
vertir un activo iliquido (la vivienda propia) en un flujo de ingreso
significativo para personas en la tercera edad, que suelen ser mds po-
bres en flujos de ingreso que en activos. La conversion de la vivienda
propia en una HR puede significar un complemento a las pensiones
muy significativos, cerca de 40% para las familias medianas, cerca de
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50% para las familias en el cuartil mas pobre de la poblacion. Dadas
las actuales bajas tasas de reemplazo y la perspectiva que estas caigan
antes de subir hacen de esto un instrumento potencial potente para
complementar las pensiones, lo que hemos llegado a denominar un 4°
Pilar del sistema de pensiones.

Por cierto, la HR no es un sustituto a una mejora en el sistema de
pensiones. En efecto, dado la perspectiva que las actuales tasas de
reemplazo habrdan de descender antes que aumentar, a largo plazo,
nuestros sistemas requieren cambios significativos: elevar las tasas
de cotizacion, ajustar las edades de jubilacién a la mayor expectativa
de vida, ampliar los instrumentos de inversién para permitir mayores
rentabilidades e incorporar mayor competencia. Como estos cambios
solo beneficiardn a las generaciones que entran al mercado laboral,
la HR puede ser un valioso complemento para las pensiones actuales
de los actualmente jubilados asi como para ellos cerca de jubilacién.

La idea es potente, su puesta en prictica es mds complicada. En efec-
to, requiere de una masa critica de clientes, de proveedores especia-
lizados, de competencia y de regulacion, como los sefialadas con an-
terioridad para poder alcanzar los frutos potenciales. Mientras eso no
ocurra se mantendrd en el limbo de buenas ideas, ain por realizar.

ANEXO

En el presente anexo se presentan los detalles del impacto de las
HR en Chile para la pareja descrita en el texto, pero asumiendo su
pertenencia al percentil 25, 50, 75, 90 y el promedio de los hogares
chilenos. Al igual que antes, para todos los cédlculos se considerd un
contrato de 28 afios de plazo esperado, en que el hombre vivird por
18 y la mujer por 28 afios. Se considerd una tasa de interés de 5,4%,
y una plusvalia anual de las viviendas de un 2,6%. Todos los valores
monetarios estan en US$ del afio 2011.

Cabe notar que la estimacion del percentil de pensiones y de precio de
vivienda provino de dos bases distintas, lo que representa un supuesto
fuerte del ejercicio. Para la distribucién del valor de las pensiones, la
informacién se obtuvo del Instituto de Previsidén Social, y para la del
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precio de vivienda, se derivo de la distribucion del valor de arriendo
de viviendas reportada por la Encuesta de Ocupacién y Desocupacion
de la Universidad de Chile. Sobre este ultimo punto, cabe destacar
que segun la base o variable utilizada (por ejemplo, Encuesta de Pre-
supuesto Familiar del INE), se encontr6 que el precio de vivienda
adoptado variaba entre un -11 y un 20% segtn el percentil, segtin

detalla la siguiente tabla:

VARIACION DEL PRECIO DE VIVIENDA SEGUN OTRAS BASES DE DATOS

ENCONTRADAS
Base Encuesta de Base Encuesta de
Base Presupuesto Familiar | Presupuesto Familiar 2012
Percentil 2012 INE (Arriendo INE (Gasto total del hogar
BBVA - . - .
imputado vivienda en arriendo de la vivienda
principal) principal)
25 2,2% 10,0% 20,0%
50 9,8% 0,0% -4,2%
75 17,4% -11,1% -11,1%
90 7,6% -8,3% 0,0%
Promedio 13,3% -5,4% 6,1%
Resultados

IMPACTO DE LA HR PARA UN CIUDADANO CHILENO PROMEDIO

Valor corriente de vivienda 61.550

Valor futuro de vivienda 126.250

Limite principal neto 29.200
Pensién del hogar actual 500
Pensién del hogar con HR 683
Porcentaje de aumento 37
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SENSIBILIZACION

Aumento de pension

Valor corriente de vivienda (US$)

20.000 | 40.000 | 61.550 | 80.000 | 100.000

Tasa mter(f/i )préStamo 20 | 29% | 65% | 104% | 138% | 174%
4,0 13% 34% 57% 77% 98%

5,4 7% 22% 37% 51% 65%

6,0 5% 17% 30% 42% 54%

8,0 0% 7% 15% 22% 29%

10,0 -3% 1% 6% 10% 14%

Aumento de pensién Expectativa de valorizacién anual (%)

0,6% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6%

durf;%icgaetivgo‘jﬁram 20 | 30% | 38% | 48% | 60% | 74%
(afos) 25 | 22% | 30% | 41% | 54% 71%

28 18% 26% 37% 51% 70%

30 16% 24% 35% 49% 68%

35 11% 19% 30% 45% 66%

IMPACTO DE LA HR PARA UN CIUDADANO CHILENO DEL PERCENTIL 25

Valor corriente de vivienda 36.550

Valor futuro de vivienda 74.950

Limite principal neto 17.330
Pension del hogar actual 210
Pensién del hogar con HR 313
Porcentaje de aumento 49

SENSIBILIZACION

Aumento de pensién

Valor corriente de vivienda (US$)

Tasa interés préstamo
(%)

10.000 | 25.000 | 38.300 | 50.000 | 65.000

2,0 29% 93% 143% | 201% | 266%
4,0 11% 48% 77% 111% | 148%
5,4 3% 29% 49% 72% 98%
6,0 0% 22% 39% 59% 81%
8,0 -6% 7% 18% 29% 42%
10,0 -9% -1% 5% 12% 20%
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Aumento de pension Expectativa de valorizacién anual (%)
0,6% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6%
Expectativa de 20 | 39% | 50% | 64% | 81% | 101%

duracién del contrato

(afios) 25 28% | 39% | 54% | 73% | 97%
28 22% 34% 49% 69% 95%
30 19% 31% 46% 66% 93%
35 12% 23% 38% 60% 89%

IMPACTO DE LA HR PARA UN CIUDADANO CHILENO DEL PERCENTIL 50

(MEDIANO)
Valor corriente de vivienda 44.250
Valor futuro de vivienda 90.750
Limite principal neto 21.000
Pensién del hogar actual 330
Pensién del hogar con HR 460
Porcentaje de aumento 39

SENSIBILIZACION

Aumento de pension Valor corriente de vivienda (US$)
20.000 | 35.000 | 46.350 | 60.000 | 75.000
Tasa inter(f/i )préStamo 20 | 45% | 86% | 111% | 154% | 195%
4,0 22% 46% 60% 85% 109%
5,4 12% 29% 39% 56% 72%
6,0 9% 23% 31% 46% 60%
8,0 1% 9% 15% 23% 31%
10,0 -3% 2% 5% 10% 15%
Aumento de pensién Expectativa de valorizacién anual (%)
0,6% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6%
durf;%icgaetivso‘ifmto 20 | 31% | 40% | 50% | 63% | 79%
(afios) 25 22% | 31% | 43% | 57% | 75%
28 18% 27% 39% 54% 73%
30 16% 24% 36% 52% 72%
35 10% 19% 30% 47% 69%
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IMPACTO DE LA HR PARA UN CIUDADANO CHILENO DEL PERCENTIL 75

Valor corriente de vivienda 67.300

Valor futuro de vivienda 138.100

Limite principal neto 31.900
Pensién del hogar actual 570
Pensién del hogar con HR 780
Porcentaje de aumento 36

SENSIBILIZACION

Aumento de pension Valor corriente de vivienda (US$)
40.000 | 55.000 | 70.550 | 90.000 | 110.000
Tasa i”ter(fz)PréStamo 20 | 57% | 81% | 100% | 136% | 168%
4,0 30% 44% 55% 76% 95%
5,4 19% 28% 36% 51% 64%
6,0 15% 23% 30% 42% 53%
8,0 6% 11% 15% 22% 29%
10,0 1% 4% 6% 10% 14%
Aumento de pensién Expectativa de valorizacién anual (%)
0,6% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6%
durféi%icgagivsoifmm 20 | 29% | 37% | 47% | 58% | 72%
(afios) 25 22% | 30% | 40% | 53% | 69%
28 18% 26% 36% 50% 67%
30 16% 24% 34% 48% 66%
35 11% 19% 29% 43% 63%

IMmpAacTO DE LA HR PARA UN CIUDADANO CHILENO DEL PERCENTIL 90

Valor corriente de vivienda 111.550
Valor futuro de vivienda 228.850
Limite principal neto 52.900
Pensién del hogar actual 970
Pensién del hogar con HR 1.320
Porcentaje de aumento 36

284




Joseph Ramos  Hipotecas revertidas (HR) como 4° Pilar complementario...

SENSIBILIZACION

Aumento de pension

Valor corriente de vivienda (US$)

80.000 | 100.000 | 116.950 | 130.000 | 150.000
Tasa inter(f/s )préStamo 20 | 69% | 88% | 98% | 116% | 134%
° 4,0 37% 48% 55% 65% 75%
5,4 24% 32% 36% 43% 50%
6,0 19% 26% 30% 35% 42%
8,0 9% 13% 15% 19% 22%
10,0 3% 5% 7% 9% 11%
Aumento de pension Expectativa de valorizacién anual (%)
0,6% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6%
durf;%icgaetivsoifmm 20 | 29% | 37% | 46% | 57% | 70%
(afios) 25 22% | 30% | 39% | 52% | 68%
28 18% 26% 36% 49% 66%
30 16% 24% 34% 47% 65%
35 11% 19% 29% 43% 62%
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OPORTUNIDADES Y RIESGOS DE LAS
INVERSIONES ALTERNATIVAS

JoAQUIN CORTEZ'

I. IMPORTANCIA DE LOS ACTIVOS ALTERNATIVOS

Las AFP chilenas comenzaron a invertir en Activos Alternativos, ba-
sicamente Private Equity (PE), alrededor del afio 2010, motivados por
aumentar la diversificacién y mejorar la rentabilidad de los Fondos
bajo administracién. Este proceso, si bien se inicid timidamente ha
generado un interés creciente no solo en el caso de los inversionistas
institucionales chilenos, sino también en el caso de Perd y Colombia
que han evidenciado trayectorias similares?.

Si bien en la literatura académica el rol de los activos alternativos
dentro de los portafolios es un tema extensamente debatido, al igual
que en otros temas de teoria financiera son escasos los consensos al
respecto. Sin embargo, en la préctica, al observar los portafolios de
los inversionistas institucionales de paises desarrollados se constata la
gran popularidad de este tipo de activos.

El Cuadro N°1 presenta la asignacion de activos (“asset allocation™)
correspondiente a 92 fondos estatales de pensién norteamericanos.

1 Joaquin es ingeniero comercial y licenciado en ciencias econémicas de la Pontificia
Universidad Catélica de Chile, con mdster en economia de la Universidad de Chicago en los
Estados Unidos. Presidente de Compaiifa de Seguros CorpVida, Director de AFP HABITAT
en Perd, y Decano de la escuela de ingenieria comercial de la Universidad Gabriela Mistral
alld en Chile.

2 En estricto rigor, las AFP chilenas ya habian tenido una incursién en activos alternativos
a inicios de la década de los 90. En dicha oportunidad se traté de inversién en activos
alternativos locales. A juicio de gerentes de inversion esta fue en gran parte una experiencia
frustrada debido a la falta de experiencia (track record) de los gestores.
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Puede observarse que durante el afo 2013, un 25% de sus activos
estaba invertido en activos alternativos. Private Equity ascendia al
10% de los AUM, vale decir al 40% del monto invertido en Activos
Alternativos®*.

Cuadro N° 1
ASIGNACION DE AcTivos, FONDOS DE PENSIONES ESTATALES
EE.UU. 2006-2014

1% 2% 2% 3% 2%

Alternatives

Fixed
Income

Public
Equities

2006 2011 2012 2013 2014
Fuente: Global Alternatives Survey 2015, Towers Watson, Julio 2015

Activos Alternativos comprende distintos tipos de inversion tales
como Private Equity; Bienes Raices (Real Estate); Hedge Funds;
Commodities, etc. El Cuadro N° 2, muestra la importancia de los di-
ferentes tipos de activos alternativos para los 100 mayores fondos
globales de pensiones de Estados Unidos, Europa y Canadd. Puede
observarse que los mds populares son las inversiones en Real Estate
(36%) y en Private Equity. Este ultimo se realiza tanto en forma direc-
ta (12%) como a través de Fondos de Fondos de Private Equity (20%).

3 AUM equivale a Assets under Management

4 Durante el 2014, la inversién en Activos Alternativos disminuye al 24%. Ello puede

atribuirse a un alto volumen de distribuciones de capital por parte de los fondos de Private
Equity y aun buen comportamiento de las acciones ptiblicas durante dicho afio.
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Cuadro N° 2
AcTivos ALTERNATIVOS GLOBALES, FONDOS DE PENSIONES

Illiquid Credit, 4%
Hegde Fund FoF, 6%

Hegde Fund, 12%

Real Assests, 0,5%

Infrastructure, 8%

Commodities Funds, 1%

Private Eqg. FoF, 20%

Real Estate Fund, 36%

~Private Eq.,12%

Total: MMUS$ 1.425.250 (100 Managers)
Fuente: Global Alternatives Survey 2015, Towers Watson, Julio 2015.

A modo de ilustracion, en el Cuadro N° 3, se presenta la composi-
cién de la inversidn en activos alternativos de los principales “endow-
ments”’, tales como la Universidad de Harvard o la Universidad de
Yale, pioneros en la inversion en este tipo de activos. Puede observar-
se que este tipo de instituciones tiene una preferencia por los hedge
funds, lo cual puede explicarse por el hecho que estos son inversionis-
tas de retornos absolutos y no orientados a batir un benchmark.

293



294

Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

Cuadro N° 3
AcTivos ALTERNATIVOS GLOBALES, ENDOWMENT & FOUNDATIONS

| [lliquid Credit, 3%
0,
Real Assests, 2.6% Hegde Fund FoF, 11%

Real Estate Fund, 13%

Commodities
Funds, 3%

Hegde Fund, 23%

Private Eq.,33% - .
Private Eq. FoF, 11%

Total: MMUS$ 80.725 (25 Managers)

Fuente: Global Alternatives Survey 2015, Towers Watson, Julio 2015.

Un caso interesante lo constituye el endowment de la Universidad
de Yale. Al revés de los fondos de pensiones, durante el afno 2014
solamente un 24% de sus AUM se encontraba invertido en activos
tradicionales, como puede observarse en el Cuadro N° 5 a continua-
cién. Este endowment ha declarado que el motivo por el cual los ac-
tivos alternativos representan una proporcion tan elevada dentro de la
cartera es que estos ofrecen la posibilidad de explotar ineficiencias.
Tienen la conviccidén que los inversionistas de largo plazo estdn bien
posicion para beneficiarse los premios de liquidez que ofrecen esta
clase de activos®.

5 CalPers, el fondo de Pensiones mds grande de USA, con AUM por mas de US$ 300
billones, tenfa a fines del 2014, un 10% invertido en Private Equity y habfa declarado que
iba a reducir su exposiciéon a Hedge Funds por no haber cumplido con sus expectativos de
retorno y volatilidad.
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Cuadro N° 4
ASIGNACION DE DOTACION DE ACTIVOS DE YALE

6%

7%

7%

6%
10%

8%
4%

8%

12%
8% 8% 9%

Absolute
Return

Real Estate/
Real Assets

Private
Equities
2007 2012 2013 2014 Politica de
asignacién de
largo plazo

Fuente: Yale University Endowment Office, actualizado 2014. Asignacion de activos a junio
de cada afo.

Lo anterior ilustra la importancia que ha alcanzado esta clase de ac-
tivos en los portafolios de los inversionistas institucionales globales.
En el caso de los inversionistas institucionales latinoamericanos, si
bien han comenzado a invertir no hace mucho en esta clase de activos,
ya comienzan a tener alguna significacion.

En Chile, se estima que los Fondos de Pensiones a julio de este afio te-
nian US$ 4.891 millones (3,14%) invertidos en activos alternativos®. Si
bien esta cifra solo incluye US$ 470 millones efectivamente invertidos
en Private Equity Internacional cabe mencionar que a la misma fecha
existian promesas de suscripcion por alrededor de US$900 millones.

En Perd, se estima que esta cifra ascenderia a 6%. Un 4,5% corresponde
a activos alternativos locales (factoring, leasing, private equity local,
y bienes raices locales) y solamente un 1,5% corresponderia a activos

6  Estimacion efectuada a base de informacion proporcionada por AFP. Estas incluyen dentro
de esta categoria la inversion en “small caps “locales a través de fondos de inversion.
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internacionales. En Colombia sucede lo opuesto: un 1,84% estaria in-
vertido en activos locales, y un 3,8% en activos alternativos internacio-
nales. Esto se puede observar en el Cuadro N°5 a continuacién.

Cuadro N° 5
INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS
EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

Instrumento (MMUSS) Chile Peru Colombia

Instrumentos Alternativos Locales sfi 1.700,2 972,2
Instrumentos Alternativos Exterior sfi 596,9 1.992.7
Total Activos Alternativos 4.891,9 2.297,1 2.964,9
Total Fondos de Pensiones 155.952,1 38.056,0 52.842,24
Instrumentos Alternativos Locales sfi 447% 1,84%
Instrumentos Alternativos Extarior sfi 1,57% 3,77%
Total Activos Alternativos 3,14% 6,04% 5,61%

Fuente: Superintendencias de Pensiones.

11. PRINCIPALES CLASES DE ACTIVOS ALTERNATIVOS

No obstante que como Activos Alternativos se incluyen diferentes ti-
pos de inversion, tales comoPrivate Equity; Hedge Funds; Commodi-
ties; Deuda Estructuradas; Inversion en Infraestructura, Bienes Rai-
ces, etc, a continuacién y por motivos de la restriccion de tiempo, solo
efectuaré algunos muy breves comentarios respecto a Hedge Funds y
Private Equity.

a) Hedge Funds. La pregunta que uno debe hacerse es que buscan
los inversionistas cuando invierten en esta clase de activos, en este
caso Hedge Funds. Fundamentalmente esperan una combinacién de
retornos positivos y bajas correlaciones con los activos tradicionales’.

7  Ver. Cliffwater Research. Why Hedge Funds?. Octubre 29, 2014.
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El Cuadro N° 6 presenta los retornos anuales de los hedge funds en el
periodo 2004-2014. Puede observarse que en este periodo el retorno
de las acciones publicas estimado a través del ACWI fue de 7,3%,
mientras que los hedge funds de acuerdo al indice de Credit Suisse
rentaron un 6,3%, pero con una volatilidad mucho menor. Es decir, en
dicho periodo, los Hedge tuvieron un retorno levemente inferior a las
acciones publicas, pero con una volatilidad similar a los bonos. Esta
era precisamente la combinacién buscada.

Cuadro N° 6
HepGE FUNDS: RENTABILIDAD ANUALIZADA, RIESGO Y CORRELACIONES, A
10 AROs A SEpTIEMBRE DE 2014 (EN %)

Ri Ret Global Stocks Hedge Fund Bonds (Barclays 3 Month libor
1€Sg0 Y REtorno —— (\iscr acwi) (CS) Aggregate)

Riesgo

Retorno

Correlaci Global Stocks Hedge Fund Bonds (Barclays 3 Month libor
orrelaciones (MSCI ACWI) (€9) Aggregate)

Global Stocks 1,00 0,83 0,09 -0,06

Hedge Fund 1,00 0,01 0,00

Bonds 1,0 0,01

3 Mo. Libor 1,00

Fuente: Cliffwater Research. Why Hedge Funds?, Octubre 2014.

Los Hedge Funds pueden tomar posiciones cortas o largas y a través
de esto pueden aislar las habilidades de los portfolio managers de los
movimientos del “asset class” en la cual invierten y ofrecer no solo
retornos atractivos, sino también retornos con bajas correlaciones con
los portafolios tradicionales. En este sentido, los HF son vehiculos de
retorno absoluto. Estdn pensados para rentar positivos bajo diferentes
movimientos de los mercados y proveer proteccion a caida de estos.
Como se observa en el Cuadro N°7 a continuacidn, esto no fue cierto
en la crisis asiatica/rusa en 1998 y en la crisis de la deuda subpri-
me en 2007-2008. Durante el periodo 2007-2011 los Hedge Funds en
promedio rentaron 2,6% anual, retorno inferior al bono del Tesoro de
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10 afios. Estos resultados han llevado a investigacién académica para
analizar si los HF realmente ofrecen retornos absolutos?.

Cuadro N° 7
RENDIMIENTO DE LOS HEDGE FUNDS EN BUENOS Y MALOS TIEMPOS
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Fuente: Ezra Zask . All About Hedge Funds. Datos trimestrales de 1998 hasta el 2011.

b) Private Equity. En el caso de Private Equity, también se busca una
atractiva rentabilidad con baja correlacién con los mercados publicos.

Como puede observarse en el Cuadro N°8 en un periodo de cinco
afios, la rentabilidad de Private Equity medida por el indice de Cam-
bridge, resulta muy similar a la del indice Dow Jones y también muy
similar a la de los indices Russell. Ello, fundamentalmente porque se
traté de un periodo excelente para las acciones publicas. Sin embargo,
si se analiza un periodo del0 o 15 aflos, aparece clarametnte un pre-

8  Existen numerosos estudios que utilizando datos de retornos mensuales de Hedge Funds
encuentran bajas correlaciones de estos con activos tradcionales. Como es sabido, los Hedge
Funds invierten enforma importante en activos iliquidos que no se transan frecuentemente o
bien son dificiles de valorizar. Asness et al han argumentado que debido a esto, estudios que
utilizan datos mensuales pueden estar subestimando las verdaderas correlaciones entre los
Hedge Funds y los activos tradicionales. Ver Asness, Clifford, Robert Krail and John Liew.
“Do Hedge Funds Hedge? Journal of Portfolio Management. Fall 2001,28,1.



Joaquin Cortez  Oportunidades y riesgos de las inversiones alternativas

mio para las inversiones en private equity’. Ello tiende a atribuirse a
un premio por ser inversiones mds iliquidas.

) Cuadro N° 8
INDICE PrIvVATE EQuITY DE EE.UU. Y ESTADISTICAS
SELECCIONADAS DE BENCHMARK
(A picIEMBRE 2015)

Cambridge Associates LLC US Private Equity Index 15,80 10,87 13,50
Barclays Government/Credit Bond Index 4,69 4,70 5,79 6,24
Dow Jones Industrial Average Index 14,22 7,91 5,44 10,48
Dow Jones US Small Cap Index 16,38 9,16 8,94 11,31
Russell 1000 Index 15,64 7.96 4,62 10,04
Russell 2000 Index 15.55 77 7.38 9,63
S&P 500 Index 1545 7,67 4.24 9,85

Fuente: Cambrige Associates LLC, Barclays, Dow Jones Indexes, Frank Russell Company and
Standard&Poor’s.

Note: Cambrige Associates LLC US Private Equity Index is an end.to.end calculation based on
data compiled from 1.206 US private equity funds (buyout, growth equity, private equity energy
and mezzanine funds), including fully liquidated partnerships, formed between 1986 and 2014.
Pooled end-to-end return, net of fees, expenses and carried interest.

La otra caracteristica buscada por los inversionistas es una baja corre-
lacién con los activos tradicionales. En este sentido, el Private Equity,
al menos a primera vista aparece como contra ciclico. EI Cuadro N° 9
muestra en azul las rentabilidades en momentos altos del ciclo y en rojo
las rentabilisedades obtenidas en periodos bajos del ciclo econémico.

9 La comparaciéon anterior es una simplificacion realizada con fines ilustrativos. Una
comparacion mds rigurosa debiera considerar que las inversiones en PE son iliquidas,
tienen un horizonte de largo plazo y que los retornos de corto plazo son sélo estimaciones
realizadas a base de estudios de expertos. Afortunadamente académicos y consultores han
desarrollados mediciones mds apropiadas denominadas “public market equivalent”(PME)
. Cambridge Associates ha refinado una mediciéon denominada “modified Public Market
Equivalente (mPMe) con el fin de replicar también el tamafio de las inversiones en PE, asi
como el timing de estas (compras y distribuciones). Ver Bain and Company. Global Private
Equity Report 2015 y Alexander Peter Groh and Oliver Gottschalg. “The Opportunity Cost
of Capital of US Buyouts. Journal of Economic Literature. En el Anexo N° 1 se presenta
informacién que permite comparar los retornos de los fondos de PE norteamericanos con
sus MPMe. Ver Cambridge Associates. US Private Equity Index and Selected Benchmark
Statistics. December 31, 2014.
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Grafico N° 9
RETORNOS cicLicos DE PRIVATE EQuiTy
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Fuente: Altamar Private Equity

Como se observa, los retornos a las inversiones en Private Equity tien-
den a ser mejores en aquellos periodos donde las economias estan
débiles y vice versa. Si se analiza los retornos de todos aquellos fon-
dos de Private Equity que comenzaron a invertir en el periodo 2004
al 2006'°, notaremos que no destacan por sus buenas rentabilidades.
Ello es producto de que al momento de la inversion el ciclo estaba
alto; por lo tanto se estaba comprando caro y cuando comenzaron a
desinvertir aproximadamente cinco afos después viceversa el ciclo
econdmico era débil.

Como sabemos, no siempre los retornos promedios son una buena
representacion. Existe mucha dispersion entre aquellos fondos que en
un periodo estdn en los quintiles superiores de rentabilidad y aquellos
ubicados en los quintiles inferiores. Ello puede observarse en el Cua-
dro N 10. En un periodo de 10 afios, se observa que los fondos en el
primer cuartil rentaron 18%; que la rentabilidad promedio fue de 8%
y que aquellos en el cuartil inferior rentaron en forma negativa.

10 Vintage 2004-2006 en la terminologia utilizada en la industria de PrivateEquity.
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Cuadro N° 10
RetorNOS HisTORICOS DE PrIVATE EQuUITY

Top quartile M All private equity Il Bottom quartile S&P 500 Total Return
40%
31% 30%
30%
18%
20%
1%

10% | 0 - o 5% = 5% o
0% .- ||
4% 3% 4% 4%
-10%
5 afios 10 afnos 15 afos 20 afos

Source: Thomson Venture Economic, PerTrac, Bloomberg. Data for private equity performance
represents the net of fees pooled median Internal Rate of Returns of all funds in each respective
quartile. Data Includes all private equity funds tracked by Thomson Venture Economic. It is not
possible to invest directly in an index.

De lo anterior se desprende que una adecuada seleccion de managers'!
es vital para generar los alfa esperados por los inversionistas para esta
clase de activos'?. La pregunta que surge entonces es /,como pueden
los inversionistas'’ seleccionar los mejores fondos para invertir en
Private Equity?'“.

La evidencia muestra que el track record parece ser importante'. Es-
tudios realizados muestran que aquellos General Partners ubicados en
el cudrtil superior tienen un 60% de probabilidades que el fondo suce-
sivo tenga una performance mejor que el promedio. De la misma for-
ma, fondos ubicados en el cuarto cudrtil de rentabilidad tienen un 70%

11 General Partners en la jerga de la industria de Private Equity.

12 Gottschalg analizé 850 fondos para Estado Unidos y Europa para el periodo 1995-2009 y
encontré que los General Partners en la mitad superior generaban un 18% de alfa, mientras
que los ubicados en el 5% superior generaban un alfa de 40%. Para ello comparé con una
cartera similar de acciones ptiblicas. Ver Oliver Gottschalg “Private Equity Study: Finding
Alpha 2.0”. Golding Capital Partners Nov 2011. HEC. Paris. Ver también Bain and
Company. Private Equity Report 2012.

13 Limited Partners.

14 Una de las dificultades para comenzar a invertir en Private Equity es la denominada curva
“j”, que representa que en los primeros afios a uno le estdn pidiendo dinero para pagar
fees, para hacer estudios, y el dinero no estd atin invertido, con lo cual los primeros afios
se obtienen retornos negativos. Inversionstas tienden a iniciarsesus programas de Private
Equity invirtiendo en fondos de fondos para amortiguar esta curva J. Por motivos de tiempo,
no tratamos este tema.

15 Ver Kaplan, Steve and Antoinette Schoar. “Private Equity Performance: Returns, Persistence
and Capital Flows”.
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de probabilidades de tener un underperformance en el fondo sucesivo.
nos repiten'®. Es decir, al revés de lo que se encuentra en los fondos
mutuos en este caso existiria “persistencia’: los buenos repiten y los
malos también. Esto se ilustra en el Cuadro N° 11 a continuacidn.

Cuadro N° 11
3 COMO INVERTIR EN BUENOS MANAGERS?

La
consistencia en

Manager es relativamente
alta

100% —

The Ter Cuartil
Succesor 90%
fund from a °
top quartile 2do Cuartil
manager 80% —
has a 40% &~
likehood to 70% —
be‘?‘)f_"e top 3er Cuartil
quartile 60% —|
28% <&—
50% —
40% —
4to Cuartil
30% —
—
20% — 20%
10% — 22%
10% 14%
0%
Primer Cuartil ~ Segundo Cuartil ~ Tercer Cuartil ~ Cuarto Cuartil
Fondos Fondos Fondos Fondos

Fuente: Preqin.

Con todo, debe sefialarse que si bien se aprecia persistencia, esta ha
tendido a disminuir. Se desconoce si ello es puntual o si se relaciona
con la gran cantidad de fondos disponibles hoy dia para invertir, la
gran liquidez que hay en el mundo y las bajas tasas de interés, que
permiten una gran competencia por las inversiones'’.

16 No existe evidencia en el caso de Hedge Funds.

17 Ver Bain and Company. Private Equity Report 2015. Ver también Robert Harris, Tim
Jenkinson, Steve Kaplan and Ruediger Stucke. “Has Persistence Persisted in Private
Equity? Evidence from Buyouts and Venture Capital Funds.. Feb 2014.



Joaquin Cortez  Oportunidades y riesgos de las inversiones alternativas

Un buen track record, si bien es titil es solo una ayuda parcial para
seleccionar Fondo de Private Equity de primer nivel. Es necesario
también entender donde estd la generacién de valor.

En la década de los 80 se pensaba que el alfa de los fondos de Private
Equity provenia basicamente del abundante leverage utilizado. En la
década del 90 hubo una gran expansioén de multiplos, y esta ayudé mu-
cho en el rendimiento de los fondos de Private Equity. En los 2000 se
daba mayor importancia a la capacidad de los managers (General Part-
ners) de aumentar las ventas. En la actualidad lo que importa son las ca-
pacidades operacionales ;Quiénes son las personas, que van a manejar
las compaiifas en el futuro? ;estdn bien lineados los intereses?

Cuadro N° 12
LA MANERA EN QUE LOS PRIVATE EQUITYS CREAN VALOR HA CAMBIADO

EN EL TIEMPO
100% —
Leverange
90% —
80% — Multiple Arbitrge
70% — K
60% |
50% — IOperational
mprovement
40% | —
30% —
20% — 36%
10% 4 18% 22%
0%
Leverange Era Multiple Earnings Growrh  Operational
(1980s) Expansion Era Era (2000s) Improvement
(1990s) Era (2010s)

Fuente: Goldman Sach; BCG-EISE estimate.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

* Activos alternativos desde hace un tiempo son populares entre
inversionistas institucionales por cuanto se espera contribuyan a
mejorar el retorno y perfil de riesgo de un portafolio.
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Aqui hemos realizado algunos breves comentarios acerca de los
“issues mds importantes a la hora de invertir en Private Equity y
Hedge Funds, que son el tipo de inversion mds popular entre las
inversiones alternativas. Por motivos de tiempo, no pudimos efec-
tuar comentarios acerca de inversion en Real Estate, la cual nos
parece my apropiada para inversionistas institucionales.

Tanto en el caso de Hedge Funds (HF) como en el de PE la adecua-
da seleccion de fondos es crucial. Se trata de elegir aquellos que en
el futuro estardn el el primer cuartil

En el caso de los HF, los inversionistas deben considerar los ries-
gos asociados a la construccion del portafolio y a una mala selec-
cién de fondos. La falta de persistencia no facilita esta labor.

Una correcta construccion del portafolio debe considerar diversifi-
cacion entre las diferentes estrategias de los Hedge Funds. Incluir
una o dos estrategias en el portafolio puede terminar aumentando
el riesgo, ya que cada una de estas tiene su propio ciclo. Invertir a
través de Funds of Funds puede ser una buena alternativa.

En el caso de Private Equity, la seleccion de gestores también es
clave en el proceso. Estudios sefialan que en este caso si existe
cierto grado de persistencia. Sin embargo, no es suficiente con uti-
lizar el track record para seleccionar los fondos. También es nece-
sario someter a los General Partners a un adecuado due diligence
enfocado a conocer sus capacidades operacionales.

En el caso de los inversionistas institucionales, es importante mo-
verse por la curva de aprendizaje: Fund of Funds, Buyouts, Mid-
market, Growth Equity, etc. En mi opinién Venture Capital (VC) no
constituye una sub clase de activo apropiada para institucionales.

El porcentaje a invertir en este tipo de fondos esta en alguna me-
dida limitado por las necesidades de liquidez y por el grado de
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tolerancia al riesgo'®. Fondos Secundarios otorgan liquidez a in-
versionistas interesados en reestructurar sus portafolios.

* Los Fondos Secundarios y en alguna medida los PE Fund of Funds
permiten manejar la curva J por lo cual deben formar parte de los
portafolios.

* Finalmente, considerar que en atencion al alto interés por invertir
en activos alternativos, cada dia aparecen nuevos estudios y nueva
evidencia, a la vez que los mercados van evolucionando, por lo
cual los inversionistas requieren mantenerse al dia con los dltimos
desarrollos.

18 Partners Group ha sugerido que una asignacién optima para un inversionista sin restricciones
regulatorias estaria en el rango entre 10% a 30%. Ver Partners Group Research Flash. March
2011.

305



Los Sistemas de Pensiones Multipilares: invirtiendo en el futuro

ANEXO N° 1

U.S. Private Equity Index and Selected Benchmark Statistics
U.S. Private Equity: Fund Index Summary: End-to-End Pooled Return Compared to CA Modified Public Market Equivalent (mPME)

Zm:o_-._—:_ﬁmn_umﬂgmﬂ
15,57 15,80 12,90 10,87 13,50 13,53

Cambridge Associates LLC U.S Private Equity Index' 11.25

Russell 20008 Index 4,69 19,71 15,79 8,82 8,63 9,49 9,60
Valiie-Add (bps) 656 413 1 408 224 401 393
Russell 2500™ Index 7,00 20,49 16,59 9,67 9,50 10,76 10,83
Value-Add (bps) 425 492 -79 323 128 274 270
Russell 30008 Index 12,48 20,70 15,68 8,04 5,99 8,93 8.96
Value-Add (bps) 423 512 12 396 388 457 457
Russell Midcap® Index 13,20 2167 17,23 10,33 9,84 11,25 11,22
Value-Add (bps) 195 610 143 258 108 225 231
S&P 500 Index 13,62 20,54 15,48 8,72 6,60 8,70 8,72
Value-Add (bps) 237 -497 2 418 a4z 480 481
%@ﬁ“ﬁzﬂnﬂo LR RECH indes 14,58 2375 17,05 10,55 6,18 10,15 10,25
Value-Add (bps) 33 817 125 235 468 335 328

The index is an end-to-end calculation based on data compiled from 1,198 U.S. private equity funds (buyout, growth equity, private equity energy and mezzanine funds), including fully
liquidated partnerships, formed between 1986 and 2014,

! Pooled end-to-end retum, net of fees, expenses, and carried interest.

? CA Modified Public Market Equivalent (mnPME) replicates private investment performance under public market conditions. The public index’s shares are purchased and sold according
to the private fund cash flow schedule, with distributions calculated in the same proportion as the private fund, and mPME NAV is a function of mPME cash flows and public index
retums. "Value-Add” shows (in basis points) the difference between the actual private investment return and the mPME calculated retum. Refer to Methodology page for details.
*Constructed Index: Data from 1/1/1986 to 10/31/2003 represented by NASDAQ Price Index. Data from 11/1/2003 to present represented by NASDAQ Composite.

Sources: Cambridge Associates LLC. Frank Russell Company, Global Financial Data, Inc., Standard & Poor's and Thomson Reuters Datastream.
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ANEXO N° 2

Principales Managers de Inversiones Alternativas en el Mundo

B oo I o

B - vorean [ s
Exour" Carlyle _ 11

& UBS usscioval ass. [T ¢:

Ouecowe Macquarie | ©2

L«- Bridge Water _ 90

Goldman Sachs _ 83

CBRE co: |
AXA I -
TPG 1pe I

Nota: Considera los activos gestionados en Hedge Funds, Hedge Fund of Fund, Private Equity,
Private Equity Fund of Fund, Real Estate, Infrastructure and Illiquid Credit. Cifras en US$

billion.

Fuente: Cliffwater 2015 Report on State Pension Fund Allocation and Performance (September

2015).
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ENERGIA EOLICA: PRINCIPALES
CARACTERISTICAS Y RIESGOS TECNICOS

SoFia LAZCANO!

El objeto de este texto es presentar la tecnologia edlica desde el punto
de vista de los inversores o financiadores; es decir, con objeto de dar
a conocer los aspectos que pueden influir en un modelo financiero en
un escenario de largo plazo.

La tecnologia edlica es sencilla. Un parque edlico es un conjunto de
equipos y estd basado, bdsicamente, en el aerogenerador (Diagrama
N° 1), el cual transforma la energia del viento en energia eléctrica, que
a su vez se vende a un precio determinado, dependiente de cada pais
y de sus incentivos.

Diagrama N° 1
EQUIPOS DE UN PARQUE EOLICO

’i’

Lineas de transmision
hacia los consurnidores
Turbina de vientos

Cables enterrados A Cables enterrados
> -

Sistema de monitoreo Conexion

> a d_l':'-tancia . a red
Control via cable dptico

Cimentaciones
y obra civil

1 Counsel en el drea de Energia, G-Advisory, Espafia
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El recurso edlico es inagotable y cuya cuantificacion es dificil. El
viento es muy local, dependiendo de factores de dificil prediccién, lo
que hace a los ingresos de estos parques bastante variables.

Fuera del aerogenerador, el resto de los equipos involucrados son co-
munes a otras tecnologias y no tienen grandes riesgos técnicos (Dia-
grama N° 2).

Diagrama N° 2
COMPONENTES DEL AEROGENERADO

Multiplicadora ]
Asincronos

Palas / Generador .
Sincrono
Sistema de
=~ orientacion
g Acero

Torre Hormigdn

Gondola e g
Hibrida

Desde el punto de vista de las ventajas de la energia edlica, la mds im-
portante actualmente es que esta energia comienza a ser competitiva o
ya es competitiva en muchos paises en comparacién con las energias
convencionales como son el carbon y el gas natural, entrando a formar
parte del mix energético de todos los paises, aportando un impacto
ambiental bastante limitado. Sus desventajas, en tanto pasan por no
es una energia no programable que requiere, por tanto, una fuente de
respaldo.

En Sudamérica, los paises con mds energia edlica instalada son Brasil
con 5.939 MW instalados, Chile, con 836 MW, y Uruguay, con 464
MW.

Los principales actores de esta tecnologia son los promotores y pro-
ductores de energia edlica y los suministradores de tecnologia.
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Como se observa en el Cuadro N° 1, en su mayoria tanto en tecnologia
como en desarrollo, los principales actores son europeos aunque los
chinos estdn entrando con fuerza.

Cuadro N° 1
PRINCIPALES FABRICANTES Y PROMOTORES DE AEROGENERADORES
FABRICANTES DE AEROGENERADORES
Fabricante Prodecencia Capacidad acumulada 2014 (MW) %
Vestas Dinamarca 67.927 18,0
GE Wind EE.UU. 44.190 11,7
Enercon Alemania 37.014 9,8
Gamesa Espana 32.214 8,7
Suzlon India 28.524 7,5
Siemens Dinamarca 28.036 7,4
Goldwing China 24.157 6,4
United Power China 11.403 3,0
Mingyang China 7.718 2,0
Envision China 4.384 1,2
Otros 92.493 24,5
PROMOTORES DE PARQUES EOLICOS

Compaiiia Prodecencia Capaczi(()i1a g (alal‘x/r\;;ulada %
Iberdrola Renovables Espana 13.968 12,8
Logyuan Power Group China 13.543 12,4
NextEra Energu Resources EE.UU. 11.574 10,6
EDP Renovaveis Portugal 8.953 8,2
Acciona Energia Espana 7.087 6,5
China Power Investment Corporation China 6.672 6,1
EDF Energies Nouvelles Francia 6.540 6,0
Huaneng Rebewables Corporation China 5.951 5,4
Datan Rebnewables Power China 5.887 5,4
Shenhua Guohua Energy China 5.775 53
Enel Green Power Italia 5.700 5,2
CGN Windpower China 5.200 4,8
E.ON Climate and Rebewables Alemania 4.390 4,0
GDF Suez Francia 4.318 4,0
Invenergy 3.638 3,4
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El precio de la energia eléctrica varia segin los paises porque hasta
hace poco esta energia no competia, en precio, con el resto de las
tecnologias. En consecuencia se utilizaron diversos mecanismos para
incentivarla: subastas; sistemas de cuotas de energias renovables;
certificados verdes o de energias limpias; tarifas reguladas; bonos de
carbono, etc. El modelo financiero exige analizar muy en detalle el
mecanismo que se utilice, ya que ello permite un mayor o menor de-
sarrollo de la tecnologia en el pais. Por ejemplo en Uruguay se ha
hecho un sistema de subastas, que es muy beneficioso para este tipo
de energia, resultando en un desarrollo importante de la energia edlica
en los dltimos afios.

Para comparar esta energia con otros tipos se utiliza el Levelized Cost
of Energy (LCOE), pardmetro que refleja todos los costes asociados
a la generacidn de la electricidad por unidad de energia en los que se
incurre a lo largo de toda la vida util de la instalacidon.

En el caso de la energia edlica y teniendo en cuenta el ultimo infor-
me de la Agencia Internacional de la Energia, la energia edlica tiene
el menor LCOE de las renovables y el tercero si tenemos en cuenta
todas. Este LCOE es medio a nivel mundial y depende I6gicamente
del recurso edlico de cada instalacién, siendo en paises como Uruguay
donde el recurso edlico es elevado, menor.

El desarrollo de un proyecto edlico y su cuenta de explotacion se ba-
san en las hip6tesis tanto de inversién como de gastos a lo largo de la
vida util de la instalacién. Existen costos y gastos propios de cada pais
o emplazamiento que no estdn incluidos aqui por ser mds especificos
aunque no suelen ser muy significativos. La inversién mds relevante
en un parque edlico es el aerogenerador que ocupa un 60% de la in-
version, siendo la infraestructura eléctrica y la obra civil las siguien-
tes. La inversion en estos aspectos y por tanto su porcentaje dependerd
en gran medida de la situacion de la instalacion, recordemos que esta
energia es una energia distribuida, es decir no se suele producir cerca
de los puntos de consumo, y por tanto el coste de la infraestructura de
conexion, condicionado por los km de linea eléctrica necesaria, es un
factor clave a la hora evaluar una inversion de este tipo.
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En cuanto a los costes, como se observan en el Grafico N° 1, el mas
relevante es el de O&M que dependerd no solo de la tecnologia sino

también de la localizacion de la instalacion.

Gréfico N° 1

CAPEX PARQUE EOLICO Y AEROGENERADOR

CAPEX Parque edlico
1.450-1.750 USD/
kw*

CAPEX
aerogenerador
800-1.300 USD/kW*
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oo | m— y 00% | Otros
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60% Infraestructura 60% T Palas
50% | eléctrica 50% ] ™
40% A ~ 40% ] forre
30% | dores 30% |
20% | 20%
10% | 10% | E
0% = 0% 1
CAPEX Parque edlico Desglose
Inversion
k ) k Aerogenerador )

En Latinoamérica los precios son quizds mads altos porque el desarro-
llo de la energia edlica en la zona es todavia incipiente con parques
edlicos ubicados en sitios remotos. Ademds por el cambio euro-ddlar.
Dado que es tecnologia principalmente europea la inversiéon es muy
sensible al cambio euro-ddlar.

Los gastos operativos habituales en un parque edlico se muestran en
la Cuadro N° 2. Determinados paises pueden tener algunos gastos
adicionales por temas eléctricos, pero en general no suelen ser signi-

ficativos.

Cuadro N° 2

GASTOS OPERATIVOS HABITUALES DE UN PARQUE EOLICO

Operacién y mantenimiento

Arrendamiento de terrenos

Gestion
Seguros

Otros

((25.000-30.000 USDMW

(1,5%-3% de los ingresos)

( 1%-3% de los ingresos )

( 0,2%-0,4% inversion )

( 1% de ingresos )

~

Margen EBITDA
75%-85 % **
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Si se analizan los factores que influyen en estas cifras, especificamen-
te los riesgos técnicos de la energia edlica, encontramos, en primer
lugar, el recurso edlico mismo: saber exactamente qué velocidad de
viento llegard al aerogenerador, y como este lo transforma en ener-
gia eléctrica. Este es uno de los riesgos mds importantes, y una de
las estimaciones que en los modelos financieros histéricamente, ha
fallado mds. Actualmente las estimaciones estdn mucho mads ajusta-
das, en base a la experiencia, pero histéricamente las producciones
de parques edlicos han sido entre un 10-15 por ciento més bajas de lo
estimado. Por ello, una inversion fundamental es la realizacion de una
buena campaina de medicidn.

Este riesgo es especialmente importante en latitudes donde el desarro-
llo de la energia edlica es escaso y por tanto no se cuenta con expe-
riencia que nos permita afinar determinados parametros.

Los parametros que histéricamente se han sobrevalorado son sobre
todo el aumento de la velocidad del viento con la altura, la correlacion
con el largo plazo y la representatividad del modelo informético de
estimacion.

Otro riesgo de la energia edlica es el inherente a la propia tecnologia,
mitigado en gran parte por la experiencia que ya se tiene, la energia
edlica es una tecnologia probada, y por las garantias que el tecnélogo
ofrece en el contrato tanto de suministro como de operacién y man-
tenimiento.

De entre todos los riesgos tecnoldgicos presentados el principal y mas
dafiino, aunque poco habitual, es la instalacion de una maquina que no
es apta para el emplazamiento en el que estamos instalando el parque
edlico.

Existen modelos de mdquinas en funcién del tipo de viento que tenga-
mos en nuestro emplazamiento, es decir contaremos con una maquina
robusta para emplazamientos en los que la velocidad de viento sea
muy importante y aerogeneradores mds livianos para sitios en los que
la velocidad de viento sea menor. No solo es importante la velocidad
de viento sino la calidad del viento que llega al aerogenerador, es de-
cir, turbulencia, rafagosidad, etc...
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El Grafico N° 2 resume las tasas de fallo de los principales componen-
tes del aerogenerador, y que son la base de la tecnologia. Los fallos
mds comunes normalmente son los componentes eléctricos y elec-
tronicos y no me implican una gran indisponibilidad ya que pueden
cambiarse facilmente. Otros, como un fallo en la multiplicadora o el
generador generan indisponibilidades muy importantes, al requerirse
grias para bajar y cambiar el equipo. En paises como Uruguay o Chile
en los cuales no hay tantas grias de la capacidad necesaria es posible
generar una indisponibilidad muy elevada.

Gréfico N° 2
TASAS DE FALLO DE LOS EQUIPOS DE UN AEROGENERADOR

Sistema Eléctrico
Control Eléctrico
Sensores

Sistema Hidraulico
Sistema de timén
Aspas de rotor
Frenos mecdanicos
Cubo de rotor
Caja de cambios
Generador

Estructura de apoyo

Tren de manejo

1075 05 025 0 2 4 6 8

Frecuencia anual de fallo (-) Tiempo de retraso por fallos (dfas)

Aunque el impacto ambiental de la energia edlica es moderado si que
por la ubicacion de los parques, existen determinados impactos que
hay que tener en cuenta. Habitualmente no suelen ser relevantes y
dependerdn en gran medida de la legislacién ambiental del pais en el
que se instale el parque edlico pero la consecuencia de su no cumpli-
miento puede ser muy importante.

El principal impacto de un parque edlico es el ruido que hacen las
maquinas al girar y la afeccién a la avifauna. Dependiendo del entor-
no del parque edlico (si hay poblacién) y de las aves presentes en el
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mismo, estos aspectos pueden hacer que la instalacidon no sea viable o
que la administracién aplique medidas restrictivas muy importantes.

Una vez que el disefio y la operacién cumple con ello no suele ser un
riesgo relevante.

(Coémo afecta todo ello al modelo financiero?

Historicamente, las desviaciones en los modelos financieros realiza-
dos se deben a las siguientes causas:

* Sobreestimacién del recurso edlico

* Retrasos y sobrecostes por no contar con una estructura contrac-
tual consistente: sin precio cerrado, sin plazo cerrado y con garan-
tias y penalidades que no cubren el lucro cesante, etc.

En general sin embargo la tecnologia edlica no ha contado con gran-
des incidencias y la tecnologia se ha desarrollado de manera eficiente.
Los costes tanto de inversién como de operacién y mantenimiento se
han reducido y habitualmente se han cumplido, siendo los modelos
financieros conservadores en estos aspectos.

Los parques edlicos que normalmente esta financiados via “project
finance” cuentan con una estructura contractual que mitiga todos estos
riesgos. Por lo general un contrato EPC incluye una garantia de curva
de potencia, que es la eficiencia del aerogenerador y una de disponi-
bilidad. A ello se suma un periodo de prueba extenso, en este caso dos
afios debido a la imposibilidad de medir las garantias técnicas en un
periodo corto de tiempo.

Igual situacién se da con la operacién y mantenimiento. Los suminis-
tradores de operaciéon y mantenimiento estdn en el parque edlico entre
5y 10 aflos a un precio cerrado y te cubren todas las contingencias, lo
cual controla el riesgo operativo del parque. Garantia tipica de estos
contratos es la garantia de disponibilidad, cuestién particularmente
importante en sitios remotos.



EL DESAFiO DE LA INFRAESTRUCTURA Y LA
CREACION DE UNA AGENCIA NACIONAL DE
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY

ALVARO GARCIA!

Uruguay es un pais al que se le han otorgado multiples calificaciones
de grado inversor calidad que le brinda, entre otras oportunidades, el
ser destino habilitado para la realizacidon de inversiones por parte de
fondos de inversion a nivel mundial, y la obtencién de financiamiento
a los mejores costos.

Esta importante ventaja no transforma en infinita la capacidad de en-
deudamiento, pero sigue siendo una ventaja importante. El desarrollo
de infraestructura es un elemento clave en el momento de sustentar
el crecimiento, y el gobierno uruguayo busca facilitar la ejecucion
de obras de infraestructura en procura de lograr un circulo virtuoso
entre las necesidades del pais y el mantenimiento de sus estdndares
econémicos, macroecondémicos y la posibilidad también de generar
oportunidades de inversidon importantes a nivel global.

la Oficina de Planeamiento y Presupuesto, que reside institucional-
mente en la Presidencia de la Republica cumple las funciones de ase-
soramiento en materia de planes de desarrollo, control presupuestal y
planificacién y cuenta en su estructura organica con una Direccién de
Inversion Publica, dedicada al seguimiento de la inversién que reali-
zan los distintos organismos publicos, nacionales o subnacionales, as{
como la administracion del sistema nacional de inversion puiblica y el
banco de proyectos.

La importancia de la infraestructura para el desarrollo tiene una am-
plia base tedrica, argumentada tanto en lo que implica la mejora de

1 Director de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto de Uruguay.
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la productividad total de los factores, de la competitividad, y mejoras
a nivel social, como un componente crucial contra la pobreza y, por
medio de las redes de infraestructura, también constituyen un elemen-
to central de integracion del sistema econdmico y territorial del pais
(Figura N°1).

Figura N° 1
LA IMPORTANCIA DE LA INFRAESTRUCTURA PARA EL DESARROLLO

Mejora la
calidad de
vida y el

bienestar

Generacién
de empleos e
ingresos

Fuente: Agenda Nacional de Infraestructura. 2015-2030- OPP.

En ese sentido, el primer paso necesario dado en Uruguay fue a favor
de la agenda en infraestructura, que es un inventario completo de las
necesidades existentes desde el sector publico, tanto a nivel nacional
como a nivel de gobiernos subnacionales, a fin de obtener una guia de
ideas de inversion en infraestructura de relevancia adecuada, jerarqui-
zada y mediante la busqueda de mecanismos de financiamiento con la
anticipacion suficiente. Es asi que se realiz6 un relevamiento denomi-
nado “Agenda Nacional de Infraestructura” con un horizonte de 2030,
por medio de una solicitud de informacion a todos los organismos del
gobierno nacional.

Una vez realizadas las depuraciones necesarias, se obtuvieron 1.300
iniciativas, que con un horizonte al afio 2030, suman 24 mil millones
de dolares para Uruguay en este periodo de 15 afios. Si se divide a ni-
vel de la propia administracion central, el gobierno central y empresas
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publicas, se obtiene la distribuciéon que muestra el Cuadro N° 1. El
Gréfico N° 1, presenta su distribucién territorial.

Cuadro N° 1
DEsAFios DE URUGUAY EN INFRAESTRUCTURA EN EL MEDIANO PLAZO
Organismos OPP Fichas usD
Administracion Central 386 12.787.710.363
Empresas Piblicas 281 9.914.036.060
Organismos Sociales 695 1.708.427.853
Total 1362 24.410.174.276

Grafico N° 1
DesAFios DE URUGUAY EN INFRAESTRUCTURA EN EL MEDIANO PLAZO

3% B Noreste
B Metropolitana
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sobre 100% ;
. Litoral Sur
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en algin B Litoral Norte
departamento [ Este
16%
6% 2% 5%
14% 10%
1% A L, EM 3%
Administracién Empresas Organismos
central Publicas Sociales
Porcentaje con 23% 47% 77%

localizado / total

Si se consideran los sectores involucrados, su distribucion es la sefa-
lada en el Grafico N° 2
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Grafico N° 2
DesAFios DE URUGUAY EN INFRAESTRUCTURA EN EL MEDIANO PLAZO

H - Transporte y almacenamiento 8,365.4

L - Actividades inmobilarias

J - Informacién y comunicacién

D - Suministro de electricidad, gas, vap
E - Suministro de agua; alcantarillado
P - Ensefanza

Q - Servicios sociales y relacionados con la salud humana

C - Industrias Manufactureras

O - Administracion publica y defensa i 426.8
R - Artes, entretenimiento y recreacion —l 254.9
B - Explotacién de minas y de canteras 7| 230.0
G - Comercio al por mayor y al por menori 138.4
K - Actividades financieras y de seguros 124.5
A - Produccién agropecuaria, forestacién 203
M - Activ. profesionales, cientificas 12.2
N - Actividades administrativas y servicio 0.2
0 5.OIOO 10.600

En un horizonte de corto plazo para el periodo de gobierno del Presi-
dente de la Republica, Dr Tabaré Vazquez, las inversiones en infraes-
tructura promovidas por el sector publico alcanzan los 12 mil millo-
nes de ddlares, el 34% de la cual estd previsto sea financiada a través
de la participacion publico-privadas, en diferentes modalidades.

El Uruguay ha logrado un amplio consenso a nivel politico en mate-
ria de inversiones y desarrollo energético. La ejecucion de ese plan
de consenso ha permitido la modificacién de la matriz energética del
pais que ha logrado, entre otros beneficios, satisfacer, en algunos mo-
mentos del afio la totalidad de su demanda de energia eléctrica con
fuentes absolutamente renovables. Los molinos de viento puede verse
en buena parte del territorio nacional, producto del circulo virtuoso de
vinculacién de las necesidades de infraestructura a nivel nacional, de
la participacion de inversores, tanto privados como institucionales, y
del fomento del ahorro de la poblacién y la empresa publica.
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Como es sabido no todas las infraestructuras generan por si y siempre
efectos positivos sobre el desarrollo nacional. No siempre los benefi-
cios y externalidades son mayores que los costos incurridos. Por ello,
sumado a la Agenda de Infraestructura se ha puesto en funcionamien-
to un Sistema Nacional de Inversién ptblica, SNIP, con el cometido
de evaluar cada una de las iniciativas de inversion y asegurar su apor-
te al proceso de crecimiento con distribucién y equidad social.

El SNIP tiene el rol de inventariar pero también de asegurar un con-
junto de criterios y metodologias, de conocimiento publico, que brin-
den a la poblacion y a los inversores las certezas de la seriedad del
rumbo y la trayectoria.

Uruguay es de los pocos paises que, en los primeros meses de cada
periodo de gobierno, elabora y su Poder Legislativo aprueba un Pre-
supuesto Quinquenal. Asimismo, el Poder Ejecutivo, con el aseso-
ramiento de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto, aprueba los
Presupuestos de las empresas del sector publico, regulados en nuestro
pais del acuerdo al articulo 221 de la Constitucién de la Reptiblica.

En este contexto, se estdn promoviendo, y estardn convocadas una
serie de llamados ptiblicos en el marco de la Ley N° 18.786 que regula
los contratos de participacién publico-privada para la realizacién de
obras de infraestructura y prestacion de servicios conexos.

La importancia y magnitud que para el pais tienen estas iniciativas
requerirdn la participacidn de inversores privados institucionales para
su financiamiento, ya sea asociados con los oferentes o poniendo a
disposicion sus fondos para la generacion de instrumentos financieros
capaces de hacer frente a las inversiones durante todo el ciclo del
contrato. Las caracteristicas y concepcion de los contratos de parti-
cipacién publica privada regulados por la Ley N° 18.786 se ajustan
perfectamente a los requerimientos de plazo y seguridad y diversifica-
cién que son requeridos habitualmente por los fondos previsionales.

Finalmente, debemos destacar el rol que deberd cumplir, y las necesi-
dades de financiamiento que requerird la Corporaciéon Nacional para
el Desarrollo. Modificada su carta orgdnica a fines del afio 2009 para
permitir su reconversidn para constituirse como una agencia especia-
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lizada en estructuracién, financiamiento, ejecucién y mantenimiento
de obras materia de infraestructura, tendrd en los préximos afios el de-
safio de hacer frente a los requerimientos del sector publico relativas
a la evaluacidn y disefo de proyectos de participacién publico privada
asi como en la canalizacion de los fondos de diferentes origenes para
la financiacién de las obras.

En suma, la inversién en infraestructura es un desafio central para el
desarrollo en Uruguay, plenamente asumido y trabajado por el gobier-
no y la necesidad de canalizar fondos no presupuestales con ese fin es
importante.

La estructuracion e inversidn de fondos para su financiamiento de lar-
go plazo a tasas competitivas es requisito necesario para el éxito del
programa de desarrollo de corto, mediano y largo plazo en un contex-
to de mejora continua de las condiciones de bienestar e igualdad de
oportunidades y resultados de los uruguayos.



INIcIATIVAS CAF coN FoNnDOSs DE DEubA
PARA INFRAESTRUCTURA

VicTOR TRAVERSO'

CAF nacié hace mds de 40 afios, como Corporacién Andina de Fo-
mento. Hoy dia CAF se denomina “CAF- Banco de Desarrollo de
América Latina”. Actualmente tiene operaciones por aproximada-
mente 12 mil millones de délares al afio, principalmente en el drea de
infraestructura, particularmente en deuda senior, en renta fija. En los
ultimos 4 afios ha financiado més de 20 billones de délares en infraes-
tructura. El valor de sus préstamos supera a los del Banco Mundial en
la Regiodn, y son cifras aproximadas a las del Banco Interamericano
de Desarrollo.

Los paises de la region han establecido una alta prioridad al sector de
infraestructura a fin de mejorar competitividad y fomentar su trans-
formacion productiva. Esta prioridad sefiala la necesidad de aumentar
el porcentaje de inversion en infraestructura de un promedio de 2%, a
mads de 4% y preferiblemente 6%. Los paises asidticos estan en cifras
superiores de estos porcentajes en relacion al producto interno bruto
y la creacién del Banco Asidtico, con cientos de billones de ddlares,
demuestran la prioridad que estos paises otorgan al sector. También
y dado que los recursos del sector publico no son suficientes, ha sido
necesario atraer una mayor cantidad de inversion privada a través de
proyectos en asociaciones publico-privadas. Esa demanda existe en
el mercado, razén por la cual en CAF se buscan nuevas formas de
canalizar mds recursos hacia la infraestructura, en particular al sector
privado.

1 Asesor Especial de la Presidencia Ejecutiva de CAF- Banco de Desarrollo de América
Latina y fue Director Representante de CAF en Colombia en el periodo 2009-2015.
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Tradicionalmente han sido los bancos comerciales quienes financian
la infraestructura, buscando un refinanciamiento posterior o existien-
do un roll-over de la deuda a los proyectos o corporaciones deudoras.
Las caracteristicas que se establecen en Basilea III hacen que para los
bancos comerciales sea cada vez mds costoso financiar a largo plazo,
condicién financiera que requiere la infraestructura. En ocasiones el
mercado de capitales local financia la infraestructura con recursos de
muy largo plazo, para lo cual intervienen los fondos de pensiones y
las compaiiias de seguros de vida, especialmente las compaiias que
manejan rentas vitalicias y seguros de vida, pero de manera limitada.
Este nicho es el que busca explotar CAF para movilizar este tipo de
recursos a la infraestructura, creando los elementos de confort nece-
sario a los inversionistas.

Empezando en Colombia y luego Uruguay, se busca crear unos “pri-
vate equity funds”, pero cuyo activo subyacente sea deuda senior y no
inversiones patrimoniales. Esta deuda es renta fija, con baja volatili-
dad en flujos. Si se gestiona profesionalmente con alguien que tiene
experiencia, empieza a ser un “asset class” de renta fija diversificada
y por lo general con riesgo cuasisoberano, siendo una inversion ade-
cuada para las instituciones antes mencionadas. Badsicamente se cana-
lizan los recursos de inversionistas institucionales al financiamiento
de la infraestructura del pais, mediante instrumentos de deuda senior
a plazos muy largos.

Para desarrollar esta estrategia CAF ha creado CAF Asset Manage-
ment Corporation (CAF-AM). El caso de Colombia el objetivo es lle-
gar a un Fondo de 1.000 millones de délares en pesos colombianos.
CAF-AM se asoci6 con Ashmore para la gestion profesional de estos
recursos. Entre CAF y Ashmore se colocaria aproximadamente 80 mi-
llones de doélares en las mismas condiciones de los otros inversionis-
tas, es decir como una inversién patrimonial en el Fondo.

La inversién de CAF representa un apalancamiento no menor de 10/1
en relacion con el valor de la inversion de otros inversionistas. Gra-
cias al Fondo de cofinanciamiento y aportes adicionales posteriores al
primer cierre, el apalancamiento se espera un apalancamiento mayor
de 10/1.
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En el caso de Uruguay, se cuenta con un fideicomiso financiero, en
el cual también se estd aportando 50 millones de délares, pero con
una modalidad distinta, es decir, es un cofinanciamiento paralelo entre
CAF y el Fondo, representando un apalancamiento no menor a 10/1.

(Cudl es el rol de CAF y CAF-Asset Management? En primer lugar,
la relacién y acceso con las autoridades nacionales, cuestion que ha
permitido la realizacion de las actividades en Uruguay y de Colombia.
El apoyo politico de los gobiernos y sus reguladores es fundamental
para el logro de este tipo de vehiculos de financiamiento para la in-
fraestructura. Por otro lado, como la relacion con el activo subyacente
de estos fondos es de muy largo plazo y siempre hay el potencial que
se presenten diversos problemas que hay que resolver, el acceso al
concedente es muy importante para anticiparse y resolver estos pro-
blemas.

Una de las caracteristicas principales es que se buscan financiar acti-
vos en los que los fondos no corren el riesgo de precio de “commo-
dities” y con muy bajo riesgo de demanda. En esta medida una baja
de precios internacionales de materias primas no afectaria material y
directamente los ingresos de los proyectos financiados por los fondos
y por lo tanto, los ingresos de amortizacién del principal e intereses
de los créditos que otorgan los fondos.

Este tipo de inversiones en deuda en infraestructura puede representar
un rendimiento superior para los inversionistas institucionales, que
evidentemente significan es una mejor y mayor acumulacioén para el
retiro de los pensionados; hay un delta importante. Con estos instru-
mentos, como renta fija y riesgo cuasisoberano, se estd generando,
dependiendo del activo, entre 150 a 250 puntos bdsicos, en un activo
de muy poca volatilidad, y riesgo cuasisoberano.

CAF-Asset Management, que es 100% subsidiaria de CAF, tiene las
mismas inmunidades y privilegios que cualquier multilateral. CAF
AM, ha creado compaiifas subsidiarias en Uruguay y Colombia para
la gestion de estos fondos y es intencidn replicar el esquema en otros
paises.
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Este esquema de gestién en algunos casos pasa por la asociacién con
gestores locales, sobre todo en mercados mds complejos. En Colom-
bia es Ashmore Group, mientras que en el caso de Uruguay, que es
un mercado mds pequeio, el gestor es una subsidiaria 100% de pro-
piedad de CAF-AM. Los fondos en ambos casos, vienen del mercado
local, y se dedican a financiar la infraestructura del pais.

Colombia se diferencia de Uruguay, bdsicamente, en que es una oferta
privada y solamente es moneda local. En el caso de Uruguay, es una
oferta publica, y se trabaja con ambas monedas: local y US Ddlares.
En Colombia, CAF invierte en el Fondo y en el caso de Uruguay CAF
cofinancia los proyectos con el Fondo. Se esperan los cierres finan-
cieros en Colombia para noviembre de 2015 y en Uruguay, el primer
trimestre de 2016.

Otras iniciativas que se han empezado a desarrollar son en Brasil, Mé-
xico y Pert donde se explora empezar a estructurar estos programas.

También se han realizado con visitas a la China, existiendo varios
bancos chinos interesados en trabajar con CAF. La Alianza del Pacifi-
co, en su décima cumbre, que se reunid en Paracas, en Pert, se hablo
de la posibilidad de crear un fondo de infraestructura para los paises
de la Alianza, y el presidente de CAF fue invitado a esas discusiones.

En los proyectos de infraestructura, la originacién es un tema muy
importante asi como la debida diligencia. Para nosotros en CAF y
CAF AM, resulta fundamental aparte de originar el activo y estructu-
rar bien el crédito, el seguimiento del activo en el largo plazo. Cuan-
do no se sigue el activo y el portafolio, no solamente en términos
contractuales, sino que también mediante un seguimiento fisico, no
se logran identificar los potenciales problemas en forma temprana y
resolverlos adecuadamente antes que tengan un impacto en la cartera.
Esto significa conocer detalles como a los gerentes, los insumos, sus
proveedores, etc. Es ahi, en el terreno donde se pueden producir fallas
que son las que inician los problemas. Por lo anterior es importante
anticiparse a los problemas cuando se trabaja en un proyecto de in-
fraestructura. En la experiencia de CAF la capacidad de originar, y
hacer debida diligencia, junto con un seguimiento al activo, es vital
para el éxito de los proyectos.
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En resumen en CAF y CAF AM consideramos que estamos desarro-
llando una nueva clase de activos en la regiéon que logra colocar los
recursos adecuados para el financiamiento de la infraestructura de los
paises. Esta nueva clase de activos es para complementar el trabajo
que vienen haciendo los bancos comerciales y otros financiadores del
sector de infraestructura. Y no para competir con ellos.
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DANIEL GRAY GOLDSTEIN'

Una reciente encuesta de las administradoras de pensiones indica que
dos asuntos mantienen la mente inquieta de muchos dentro del sec-
tor. El primero trata de la falta de participacion o interés en el retiro
entre individuos que contribuyen a las pensiones. Es un asunto que
involucra a las pensiones de beneficio definido (BD) asi como las de
contribucién definida (CD). En segunda instancia, existe una falta de
deseo y accién en términos de ahorrar para el retiro en términos no es-
trictamente previsionales. Mientras que EE.UU. en un contexto estric-
tamente CD, los fondos invertidos en un plan 401(k) o en una pensioén
son sumamente importantes. Sin embargo, hasta en otras economias
con pensiones BD, los individuos también necesitan contribuir a un
fondo aparte de su pensién para lograr una jubilacién cémoda. Para
resumir, las personas no estin comprometidas en el tema y como re-
sultado, no estan ahorrando.

(Qué podemos hacer para rectificar esta situacion? Bajo el escenario
actual, la educacion financiera pareceria ser la respuesta logica. Sin
embargo, en el contexto de resultados recientes sobre la educacion fi-
nanciera, los resultados en términos de la efectividad de la educacién
financiera son bastantes variables. Un factor que influye, es el hecho
de que es imposible educar al ptublico sobre un asunto que no les in-
teresa. En cambio, cuando existe interés en aprender, se torna mucho
mds ficil de educar a dichos individuos; sin embargo, no esté claro si
la educacién financiera da como resultado el aprendizaje. Puede ser
que los individuos motivados estén aprendiendo sobre las finanzas por
cuenta propia.

1 Investigador Principal, Microsoft Research, Nueva York, EE.UU.
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Entonces, parece conveniente analizar dos maneras en que los econo-
mistas del comportamiento estdn intentando inculcar una cultura de
ahorro. La primera estrategia involucra mecanismos de compromiso.
La segunda involucra investigaciones actuales sobre el tema de vi-
sualizar el futuro, lo cual puede despertar compromiso y ser bastante
intuitivo.

(Qué es un mecanismo de compromiso? El mecanismo de compro-
miso mds antiguo viene de la literatura griega. El héroe Odiseo se
at6 a si mismo al méstil de su barco para que pudiera resistir el canto
de las sirenas y no dirigirse hacia las piedras en la costa. Atarse a un
mastil se trata de un mecanismo de compromiso bastante efectivo. Se
trata, por otro lado, de un esfuerzo consciente de no tomar decisiones
inadecuadas bajo presion. Esta metdfora griega se refiere a la dualidad
dentro de cada individuo: el yo orientado hacia el Presente, que quiere
consumir ahora mismo; y el yo orientado hacia el Futuro, que nos im-
pulsa a prepararnos para el retiro mediante el ahorro y que nos frena
el impulso de consumir.

Uno de los mecanismos de compromiso mds simples y prevalentes
actuales es el uso de deducciones o a la némina mediante transferen-
cias automadticas a la cuenta previsional. Esta estrategia suele ser muy
efectiva. En términos mas generales, muchos tipos de mecanismos
de compromiso han resultado ser bastante efectivos y, por lo tanto,
vivimos en un mundo de mecanismos de compromiso. Incluso, estdn
disponibles en internet hoy en dia. Por ejemplo, si un individuo quiere
dejar de fumar, existen sitios web donde pueden apostar $5.000 para
dejar de fumar. Un arbitro por ejemplo, un médico en este caso, estd
asignado para efectuar una prueba de orina después de seis meses. Si
el individuo a recibe resultados negativos, recibe sus $5.000 de vuel-
ta. Caso contrario, pierden su depdsito por no haber dejado de fumar.
Una empresa ofrece la opciéon de nominar una ONG como receptor
de los fondos. Incluso, existe la opcién de denominar un receptor de
fondos muy odiado, como un partido politico que el cliente detesta. Se
llama anti-charity en inglés, y es atin mas motivador a veces.

Mientras los mecanismos de compromisos son esencialmente efecti-
vos, no son perfectos. Para comenzar, a veces es bastante ficil burlar
las normas con el fin de no perder los fondos depositados. EI mismo
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cliente establece los términos del juego, asi que siempre pueden mani-
pular la situacién para no terminar repitiendo los fondos depositados.
Pero el aspecto mucho mds problematico se trata de la motivacion
involucrada en este tipo de mecanismo. Por ejemplo, si los fondos
constituyen la Unica fuente de motivacién para dejar de fumar, la sos-
tenibilidad global de la medida es cuestionable. Dejar de fumar para
evitar perder $5.000 es muy distinto a contar con un verdadero deseo
de no seguir fumando. Los individuos quienes logran cambiar sus vi-
das entienden el poder de la voluntad humana; es decir, el poder de
decir “Jamas fumaré otro cigarrillo”.

Ademads, todos conocemos a alguien que decidi6 en algin punto de su
vida dejar de fumar, tomar alcohol u otro vicio. Toda su visién de la
vida cambié en funcién de su decisién y decidieron dejar de asociarse
con individuos que seguian en dicho vicio. Esta dindmica también
funciona cuando hablamos de aumentar la conciencia social sobre
la importancia de ahorrar para el retiro. Algunos ahorran justamen-
te porque existen dichas transferencias automadticas. Otros optan por
ahorrar con él porque son bastante conscientes de las necesidades de
su futuro yo. Entonces, la pregunta mds global se trata de lo siguiente:
(,como podemos motivar a los individuos a pensar en su futuro? Es de-
cir, sacarlos de la categoria de gente sin la capacidad de visualizar el
futuro y guiarlos hacia la categoria de personas a quienes les importa
el retiro y, por lo tanto, ahorran.

No cuidar a nuestro futuro y puede ser el resultado de “...alguna
falta de imaginacién o una creencia falsa”.
Derek Parfit

El filésofo inglés Derek Parfit ha compartido algunos pensamientos
elocuentes sobre la tendencia humana de no hacer caso a los conse-
jos de su futuro yo. Por ejemplo, ;por qué fumamos si sabemos que
es letal? O, por otro lado, ;por qué no ahorramos para el retiro si
sabemos que esta conducta tendrd consecuencias graves en algtin mo-
mento en nuestro futuro? Parfit es de la opinidn de que esta tendencia
estd vinculada a una falta de vision en términos del futuro o lo que
denomina “...alguna falta de imaginacién o una creencia falsa”. Es
decir, puede ser que no logramos pensar en el futuro porque no somos
capaces de imaginarnos como adultos mayores. De la misma manera,
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a menudo los individuos no logran creer que algtin dia serdn ancianos
que terminardn la dltima etapa de sus vidas sin fondos. Es la misma
dindmica que observamos entre tabaquismo y cdncer pulmonar: o no
logran creer o no logran concebir que ellos también estdn sujetos a las
mismas realidades que los demas seres humanos.

Por lo tanto, si los individuos no cuentan con la suficiente imaginacién
o con la habilidad de creer en el futuro, quizds podemos facilitar esta ca-
pacidad mediante el uso de simuladores virtuales que vuelven el futuro
mads presente, creible y lo que muchos denominan real.

Este estudio presentard distintas maneras de simular el futuro con el
fin de impactar conductas. La primera estrategia demuestra cémo la
sociedad puede ayudar a los individuos al tener mds conciencia del
futuro mediante medidas bastantes simples (low tech). Se trata de
anualidades y ahorros para el retiro. En una historia basada en hechos
reales, un trabajador en EE.UU. contact6 a su plan previsional para
terminar su programa de deduccién a la ndmina y no seguir contribu-
yendo a su cuenta previsional. Indicé que su 16gica para no seguir ha-
ciendo sus contribuciones era “ya tengo tanto dinero que no considero
necesario seguir ahorrando”. La administradora del fondo pregunt6
cudnto dinero tenfa en su cuenta previsional y la persona contesto:
“Tengo $100.000.”

Pero frente el nivel de vida de dicho individuo, ;qué tan suficiente
es $100.000 para cubrir las necesidades del retiro? Para analizar esta
pregunta, es conveniente determinar cudl seria el pago mensual de
una anualidad de $100.000 a los 65 afos de edad. Una revision rapida
de recursos en linea con respecto a este tema arrojé los datos que se
demuestran en la Grafico N° 1.
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Grafico N° 1
PAGO MENSUAL DE UNA ANUALIDAD POR CANTIDAD DE PAGO UNICO

$6.000

$5.000

$4.000
Sexo

® ombre

$3.000 /.)/ Unisex
Mujeres
$2.000
/
$1.000 /

$0

Pago Mensual de Anualidad

$0 $200.000  $400.000  $600.000 $800.000 $1.000.000
Pago tnico

Una manera de analizar la cantidad en cuestion es expresar $100.000
en términos del pago mensual de anualidad que rendirfa. Si un indivi-
duo se jubila a los 65 afos, una anualidad de $100.000 correlaciona a
un pago mensual de $500. Entender que $100.000 solamente resulta
en un pago mensual de $500 podria haber cambiado la manera en
que el individuo percibe su futuro. Quizds ni hubiera llamado a la
administradora de fondos previsionales. Este método de analizar la
cuestion basdndose en pagos mensuales es mucho mds autoevidente y
grafico que la estrategia tradicional: citar eventuales montos finales en
las cuentas previsionales. Abordar el tema de esta perspectiva permi-
te que el individuo tenga una oportunidad de averiguar temas como:
$500 al mes ni siquiera cubriria el costo de mi arriendo; con $500 no
podré tomar vacaciones; con $500 por mes, no podré cubrir las nece-
sidades bdsicas de mi familia, etc. Por lo tanto, quizds podemos ayu-
dar al individuo ampliar su perspectiva hacia el futuro mediante una
estrategia que expresa los asuntos en términos de pagos mensuales y
estos otros asuntos previamente indicados.

El autor realizé un experimento simple (ver Goldstein, Hershfield y
Benartzi, por publicar, en la bibliografia). Se trat6 al respecto de utili-
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zar una regla simple que ayuda a un individuo a determinar el ingreso
mensual de una persona de 65 afos de edad: dividir el balance total de
la cuenta por 200. Bajo esta 16gica, $100.000 dividido por 200 resulta
en un pago mensual de $500; mientras un millén de ddlares resultar
un pago mensual de $5.000.

Presentamos un grupo de individuos divididos de forma previa en
cuatro categorfas con un escenario ficticio. Enfrentamos al primer
grupo con lo siguiente: imaginate que tienes 65 afios de edad y estds
por jubilarte. Tienes $100.000 para sobrevivir durante el retiro. ;Qué
tan suficiente seria este monto para jubilarse? Los individuos utiliza-
ron una escala de 1 a 6; 1 siendo muy desconforme y 6 siendo muy
conforme.

El segundo grupo enfrent6 el siguiente escenario: imaginate que tie-
nes 65 afnos y estds por jubilarte con $300 por mes. El escenario uti-
lizado con el tercer grupo utilizaba $500 por mes, lo cual equivale a
$100.000 como ha sido sefialado arriba. Preguntamos al cuarto grupo
que tan satisfechos serian con un monto de $900 por mes durante la
jubilacién.

El Grafico N° 2 demuestra una grafica de las respuestas a estos cuatro
potenciales escenarios. Los individuos enfrentados con el escenario
de $100.000 percibian sus futuros niveles de satisfaccion de forma
mucho més positiva que las otras tres categorias basadas en un monto
mensual. Para resumir, aunque un pago unico de $100.000 y un pago
mensual de $500 son esencialmente analogos, hay una gran brecha
en términos de los futuros niveles de satisfaccion indicados por los
encuestados. Por ejemplo, los individuos en la categoria de $500 in-
dicaron un promedio de 2.68, mientras esta cifra se aument6 de forma
muy dréstica en el escenario de $100.000, indicando un promedio de
3.33. En el mercado, estos dos escenarios son equivalentes; pero en
la mente colectiva de las personas, existe una brecha enorme entre las
dos alternativas.
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Grafico N° 2
NIVELES DE SATISFACCION INDICADOS, POR ESCENARIO DE RETIRO
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(Qué tan grande tendria que ser un pago mensual para llegar al mismo
nivel de 3.3 que $100.000 parecen dar? Para contestar, hay que tomar
en cuenta que los individuos respondieron 3.3 frente a un escenario de
$100,000. Aqui partir del nivel de satisfaccion indicada frente el esce-
nario de $500 mensuales y subir dicho pago mensual, paulatinamente,
hasta llegar a los niveles de 3.3 de satisfaccion percibida (ver Gréfico
N° 3). En otras palabras, los individuos suelen fallar por un factor de
2 al intentar comprender la suficiencia de los pagos tnicos.

El autor realizé otra encuesta donde se le consultd a los encuestados
sobre cuanto dinero pretendian acumular para el retiro. La idea era
determinar si los individuos pretendian aumentar o reducir su tasa
de ahorro. En linea con el experimento previo sobre niveles de satis-
faccion, los individuos percibian los pagos mensuales como menos
suficientes y, a su vez, indicaron que aumentarian su tasa de ahorro.

En consecuencia, los sectores interesados en fomentar tasas de ahorro
mayores hay que tomar en cuenta que los pagos mensuales tienen un
potencial mayor de motivar que las estrategias que presentan temas
previsionales en términos de pagos tnicos.
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Grafico N° 3
NIVELES DE SATISFACCION PERCIBIDA: PUNTO DE INDIFERENCIA
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El punto fundamental de todo esto se trata de entender que cualquier
campana diseflada para incentivar o motivar una cultura de ahorro
dentro de una sociedad debe asegurarse de no enfatizar los pagos tni-
cos dentro de sus materiales publicitarios. Muchos administradores de
fondos previsionales suelen incluir montos de pago tnico en la prime-
ra pagina de sus folletos. Por ejemplo, sobre todo cuando la campaiia
se realiza dentro de un contexto de contribuciones definidas. Es nece-
sario vigorizar los pagos mensuales. Por ejemplo, se puede presentar
la cantidad de pago mensual con una letra mds grande, mientras que
la cantidad de pago tnico pueda incluirse en una pagina al final del
folleto.

Los formuladores de politica publica que pretenden implementar esta
dindmica dentro de sus respectivas sociedades también deben tomar
en cuenta otro factor: la medida de suficiencia percibida de un pago
unico previsional frente a un pago mensual de anualidad. Esta dina-
mica es verdaderamente interesante y se aprecia de forma mds clara
en el Grafico N° 4.
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Grafico N° 4
SUFICIENCIA PERCIBIDA
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El Grafico N° 4 demuestra claramente que, a niveles de fondos meno-
res como $25.000-$100.000, se perciben los pagos unicos como ma-
yores a sus pagos mensuales de anualidad equivalentes. Es decir, $500
por mes parece ser menos atractivo que el pago tnico de $100.000.
Cabe destacar que un estudio por publicarse por parte del autor intenta
mostrar que esta dindmica se invierta en los rangos mayores de rique-
za: es decir, los pagos mensuales de anualidades se vuelven mas atrac-
tivos que los pagos dnicos. Esta dindmica es bastante contraintuitiva,
pero se puede explicar mediante la teoria que las personas no se ven
muy impactadas por cambios en los montos de pagos tinicos, mientras
que los pagos mensuales pueden parecer extremadamente bajos o, por
otro lado, extremadamente altos. Esta dindmica puede correlacionarse
a la distribucién de ingresos dentro de la sociedad.

También puede ser que dicha dindmica es una sefial a los formula-
dores de politica publica a dirigir distintas campaiias a los distintos
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niveles de riqueza que existen dentro de sus respectivas sociedades.
En otras palabras, enfatizar la relevancia de los pagos mensuales pue-
de resultar mucho mds efectivo entre individuos con menores nive-
les proyectados de ingresos durante el retiro. La estrategia de utilizar
niveles de pagos mensuales probablemente resultard menos efectiva
entre individuos mds adinerados.

Muchos individuos son capaces de pensar de forma mds gréfica al
intentar de comprender los montos acumulados para el retiro. El autor
ha utilizado técnicas bastantes entretenidas en un esfuerzo para moti-
var a los individuos a ser mas conscientes de la necesidad de acumular
fondos para el retiro. Una estrategia involucra utilizar un programa
computacional que efectda una simulacién de edad (age-progression
software) con el fin de ayudar a los individuos a visualizar su apa-
riencia durante la tercera edad. El autor y Profesor Hal. E. Hershfield,
junto al premio Nobel William F. Sharpe y sus colegas (ver Hershfield
et al. 2011 en la bibliografia).

Los jovenes insertdndose en la fuerza laboral fueron presentados con
una herramienta de escala variable que mostraba la relacién entre
asignar un porcentaje de su némina y el eventual monto en su cuenta
previsional. La primera version de dicha herramienta inclufa una foto
actual del individuo. Si respondieron “cero deducciones a la némina
para el retiro”, su ingreso liquido era bastante alto en la escala (91%).
Esta cifra era bastante atractiva a su yo orientado hacia el Presente.
En cambio, si optaron por contribuir el monto méximo permitido a su
cuenta previsional, su ingreso liquido bajé a 81%; una cifra bastante
menos atractiva para estos jovenes universitarios.

Tomamos otro grupo de estudiantes y utilizamos el programa com-
putacional para simular una edad mas avanzada. De esta manera, el
grupo podria ver su rostro a la edad de retiro. Al ver su apariencia
como adultos mayores, sus percepciones cambiaron de forma bastante
notable. Cuando estos individuos vieron que su yo futuro solamente
recibiria 44% de su ingreso actual, se sintieron desilusionados. En
cambio, a medida que la herramienta se deslizaba hacia un ingreso de
retiro mds alto, el grupo parecia mas contento con la tasa de reempla-
Z0 mayor; en este caso, una tasa de casi 100%.



Daniel Gray Goldstein  Psicologia de las comunicaciones efectivas

En consecuencia, utilizar una herramienta bésica que permite a los
individuos ver su futuro yo aparentemente correlaciona a un cambio
significativo en términos de sus perspectivas de ahorrar para el reti-
ro. Los individuos involucrados en el grupo que contaban con acceso
al en andlisis de simulacién de edad fotografica, optaron por asignar
aproximadamente un 50% mads de su sueldo a su cuenta previsional.

Esto es un hallazgo extremadamente relevante porque cada empleador
cuenta con una foto actual de cada empleado en su empresa. Por lo
tanto, esta estrategia es viable en cada sociedad del planeta. Procesar
la foto de un trabajador por un programa de simulacién de edad po-
dria hacer la diferencia y terminar motivdndolo a aumentar su tasa de
ahorro para el retiro. Hay una gran cantidad de evidencia empirica
en términos de mostrar que los individuos casi nunca reducen su tasa
de reemplazo una vez que deciden aumentarla. Al contrario, toda la
evidencia hasta la fecha nos indica que existe una tendencia bastante
fuerte entre los trabajadores de seguir con su tasa incrementada por el
resto de su carrera profesional en una empresa.

El estudio también utiliz6 una herramienta deslizante ain mds entre-
tenida. Esta segunda herramienta digital emplea cambios de los ros-
tros en las fotografias. A medida que la herramienta se deslizaba hacia
el yo mas joven, la foto mds joven comenzaba a sonreir mientras que
la foto con el yo mayor comenzaba a volverse cada vez mas seria. Esta
opcidn resultd ser ain mds entretenida. A medida que la herramienta
se deslizaba hacia el yo mayor, la cara del yo més joven se tornaba
mads seria a medida que el yo mayor se convertia en una mds radiante.

Es fécil deducir que nuestro estado natural implica cierto grado de
inhabilidad de imaginarnos cémo adulto mayor. Como indica Parfit,
aparentemente somos bastante limitados en términos de nuestra capa-
cidad de comprender que, en algtin punto del ciclo de vida, seremos
adultos mayores con la necesidad de jubilarse. Los formuladores de
politica publica y otros dentro del sector previsional, por lo tanto,
necesitan ayudar a los trabajadores en sus esfuerzos por visualizar el
futuro. Se puede lograr esta meta con herramientas tan bdsicas como
programas de simulacién de edad, que ofrecen una representacion
bastante grafica de sus rostros como adulto mayor. Luego, hay que
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determinar en qué grado dichas herramientas son capaces de influir en
los procesos con que un individuo toma las decisiones.

Esta estrategia se puede utilizar con todo un espectro de imagenes.
Mientras muchos individuos corresponden mds a una escala de los
montos previsionales, otros responden mds a los objetos materiales
que pueden ser adquiridos con dichos fondos. Por ejemplo, se puede
utilizar un espectro completo de arriendos. Esta tictica permite al in-
dividuo ver qué tipo de arriendo puede pagar con los distintos montos
acumulados para el retiro. Y es facil utilizar esta estrategia de manera
muy recta y transparente. En otras palabras, trata sobre conectarse al
internet, bajar una serie de fotos de arriendos disponibles y luego sim-
plemente presentérselas al individuo en cuestion. De esta manera, el
proceso es totalmente transparente para todos los involucrados.

Esta tdctica estd siendo investigada por el autor en una variedad de
contextos. A medida que las personas exploran distintos niveles de
ahorro para el retiro, se puede utilizar una variedad de imédgenes que
contienen departamentos que se arriendan dentro todo un espectro de
precios. Los departamentos que cuestan entre €3.500 y €5.000 pueden
resultar mucho mds atractivos que los que cuestan entre €400 y €600.
[lustrar la gran brecha entre el rango alto y el rango bajo de la escala
ayuda a los individuos a visualizar su futuro. Por otro parte, les per-
mite creer mds en el hecho que las acciones que toman hoy tendrin
impacto en su futura calidad de vida.

La investigacién con respecto a este asunto continia y mas estudios
estan por publicarse.

Para terminar con este asunto, aparte de utilizar rostros, el autor estd
revisando el uso de la simulacién de edad del cuerpo en un contexto
de perder peso. Junto a colegas del Penn State University, su equipo
de investigacién ha creado una base de datos de imdgenes corpora-
les. Dicha base de datos es realmente sin precedentes porque contiene
imdgenes para casi todas las contexturas corporales (basado en la es-
tatura, el peso corporal y el tamafio de la cintura de las personas) en la
poblacién estadounidense. Mediante estas imagenes, se puede realizar
un andlisis de progresion corporal para cualquier persona. El progra-
ma computacional permite al equipo mostrar de forma bastante clara
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6omo una persona cambiard al perder o subir 50 kilos. Actualmente,
el autor y su equipo de investigacidn estdn probando la técnica con
participantes que suben a una bdscula cada dia. Su peso corporal es
enviado al servidor del equipo por internet. Si una persona estd per-
diendo peso, reciben una foto del equipo investigativo que demuestra
como serd su apariencia fisica si siguen perdiendo peso. Si un indivi-
duo se encuentra en una tendencia de pesar mds, ellos también reciben
una imagen que demuestra claramente como serd el fin de su trayecto-
ria. Es decir, recibirdn una imagen de su yo més gordo.

La dindmica aqui es la misma idea simple que formo la base de los ex-
perimentos anteriores. Nos cuesta imaginar como seré el futuro. Hoy
en dia, contamos con la tecnologia para crear simulaciones de cémo
cambian los ingresos, las caras, los cuerpos y los estilos de vida de las
personas a través del tiempo. Estas simulaciones deberian motivar a
las personas e inspirarlas a tomar decisiones adecuadas por el bien de
su futuro yo. Ademds, claramente tienen el potencial de motivar a los
tomadores de decisiones jovenes a cambiar su trayectoria; es decir,
descubrir el poder de la voluntad humana para cambiar el destino. En
linea con los demds capitulos incluidos en la presente publicacidn,
también tienen el potencial de aumentar el interés en una cultura de
ahorros y dar como resultado la toma de mejores decisiones frente a
la exigencia de planificar para el retiro.
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COMUNICACION CON LOS AFILIADOS Y
EDUCACION FINANCIERA:
EXPERIENCIAS RECIENTES

MARIO BERGARA!

Hace menos de dos décadas Uruguay implemento un sistema de segu-
ridad social con un pilar de capitalizacién individual sumado al pilar
de reparto. Si bien todavia se encuentra en una fase enfocada en el
ahorro y la administracién de los recursos, inexorablemente llegard el
momento en que la atencion se concentre en los resultados a la hora
del retiro.

Uruguay ha dado pasos importantes para tener consolidado todo un
esquema de administracion de fondos de pensién con pardmetros ra-
zonables, con una regulacion que es necesaria y saludable, e incluso
rigurosa. Por ello se encuentra impulsando el proceso de maduracion
del sistema donde el tema de pagar masivamente las jubilaciones y las
pensiones va a tener un rol creciente. Por tal razén se esta poniendo
el foco en la regulacién para dar las seguridades a los trabajadores, a
la vez que a los agentes, tanto administradoras de fondos de pension,
como empresas de seguros, particularmente respecto a la forma que
se protege el ahorro de los trabajadores y se maneja con la sustenta-
bilidad financiera imprescindible para que los sistemas de seguridad
social no se transformen en focos de presidn, insoportable para las
cuentas publicas o privadas.

El proceso de maduracion ya referido ha desplazado el foco en la
regulacion hacia el rol creciente de las empresas de seguro, cuestion
que ha impulsado un proyecto de ley que procura dar mds garantias
a los trabajadores y mds garantias al sistema de seguridad social en

1 Presidente del Banco Central del Uruguay.
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general, en términos de asegurar las reservas técnicas de los seguros
previsionales con una regulacién especial.

La sustancia del funcionamiento del sistema de seguridad social, pero
también de la sustentabilidad financiera de ese sistema, se encuentra
en el hecho que la gente comprenda mas el funcionamiento del mis-
mo. Este hecho es una contribucién a que el propio sistema se torne
mads eficiente y mds creible, parte inherente de un funcionamiento ins-
titucional que es parte del ciclo de vida del trabajador que en el algin
momento pasa a su retiro. La sociedad debe comprender por qué hay
que ahorrar para el futuro, por qué ello se realiza de manera impuesta,
por qué esta reglado desde el Estado. Pero sobre todo la cuestion cul-
tural de por qué hay que pensar en el futuro, por qué hay que tener un
colchén de ahorro y por qué si eso no se realiza existe la posibilidad
que muchos carezcan de reservas para poder financiar el futuro.

La educacion financiera, de manera mas genérica, apunta no solo a la
comprension de los instrumentos, los coémputos financieros, las tasas
de interés, cuotas, aportes, tasas de reemplazo, a cuestiones operacio-
nales o mds técnicas, sino a los conceptos, a la nocién del porqué del
funcionamiento del sistema.

Ahora bien, el impulso a la educacion financiera tiene esta necesidad
de entender con méas naturalidad el funcionamiento de estos temas. La
cuestion mds conceptual es lo que en ultima instancia se va transfor-
mando en cultura. Para que ello sea més sencillo, la sociedad tiene que
ir generando y fortaleciendo estas capacidades y entender mucho mejor
las cuestiones de la educacidn financiera. El Banco Central en Uruguay
ha impulsado desde hace unos cuatro o cinco afos todo un programa
concebido como un puntapié inicial de la educacién, que no es la educa-
cién financiera, sino educacién econémica y financiera. Porque tal com-
prensién es mejor si se conocen los fundamentos del funcionamiento
econdmico. Desde lo que es el ahorro en su concepcidn, la 16gica con la
inversién, cdmo funciona un mercado, cémo se forman los precios, qué
es la inflacién, qué es el sistema financiero, por qué hay que regularlo,
qué riesgos y beneficios trae al funcionamiento social.

Generalmente ensefiar estos temas resulta lejano. La economia cuenta
con conceptos que se van sofisticando y por lo tanto alejando de la
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comprension cotidiana. No obstante, volver a sus raices permite notar
que se trata de algo cotidiano. Etimolégicamente, la palabra “econo-
mia”, que viene del griego, “oikos” y “nomos”’; “oikos” es hogar y
“nomos” es administracion. La base de la economia surge de la nece-
sidad de administrar el hogar. Conscientes o no, tomamos decisiones
econdmicas y financieras todos los dias. Paradgjicamente, la sofistica-
cién de los conceptos y la jerga propia de la disciplina aleja la materia
del ciudadano comun.

Ensefar economia es mds sencillo cuando se realiza a los nifios, jo-
venes, e incluso a los adultos, en base a la experiencia cotidiana que
pensar en una clase a nivel universitario. La toma de decisiones y
los criterios de esta se encuentran internalizados, teniendo en tltima
instancia un soporte econdémico o un soporte financiero. Esa es la ex-
periencia del programa impulsado desde el Banco Central Uruguayo
“BCU Educa”, el cual representa el corolario de la necesidad de ca-
pacitacion, de tener las capacidades suficientes para poder hacer una
politica monetaria adecuada, para poder tener un régimen regulatorio
del sistema financiero correcto lo que permite preservar el funciona-
miento del sistema de pagos, en sintesis, para cumplir adecuadamente
sus funciones bdsicas, lo cual exige desarrollar capacidades tanto en
el terreno econémico como en el terreno financiero.

Esta responsabilidad se ha plasmado en un mandato legal. La carta or-
ganica del Banco Central de Uruguay ha incorporado la promocién de
la educacién y la cultura en el terreno econémico y financiero como
una de las funciones institucionales.

No obstante, hay que ser consciente de las limitaciones en cuanto a la
capacidad del Banco Central en llegar a un ptiblico masivo. Por ello,
es imprescindible que la educacién econdmica y financiera penetre
de manera mds intensa en la curricula formal del sistema educativo.
Las iniciativas realizadas en esa direccién han tenido buena acogida
entre las autoridades de educacion. Pero sobre todo en las actividades
realizadas con nifios, adolescentes y docentes. Entre otras razones del
éxito se encuentra la consciencia de los receptores respecto a que se
les estdn trasmitiendo conocimientos, informacién, formacién, capa-
cidades, en cosas que les son utiles para la vida cotidiana. Por lo tanto
la alianza estratégica con el sistema educativo es fundamental.
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Otro agente de la educacion es el sistema financiero mismo. También
alli ha existido una alta receptividad. Los agentes del sistema finan-
ciero se han incorporado naturalmente a toda esta promocién de la
educacién econdmica financiera, y por lo tanto, en las actividades que
bajo este paraguas, que es BCU Educa, cuenta con instancias y acti-
vidades generadas y pensadas para comprender el sistema bancario,
sistema de seguros, mercado de capitales, sistemas de fondos de pen-
siones y de seguridad social. En esto, contribuyen los bancos, la em-
presa estatal de seguros y las AFAP en su conjunto. Tal es la compren-
sién de la externalidad positiva que genera que la sociedad entienda
mejor estas materias, que probablemente haya sido de las primeras
instancias donde todas las administradoras de fondos de pensién han
propuesto actividades de manera conjunta. Por lo tanto el programa de
educaciéon econdémica financiera del Banco Central no solamente ve
alianzas estratégicas con el sistema educativo, también lo ve con los
agentes del mercado financiero.

El objetivo es generar mas y mejor ciudadania y también generar mas
capacidades para el despliegue de los derechos de los ciudadanos. Ello
es positivo para todos; para la sociedad en primer lugar, y en segun-
do lugar para las autoridades o los estamentos estatales responsables
de guiar en politicas y de regular todos estos sectores. También para
los agentes del sistema financiero. Esto tiene que contribuir también
a internalizar que un funcionamiento sano del sistema financiero es
positivo para la sociedad, otorgdndole herramientas para su bienestar,
para su desarrollo.

Lamentablemente en la experiencia de América Latina, existe una na-
tural desconfianza con el sistema financiero debido a la sensibilidad
que le asocian a situaciones criticas en el pasado. El prerrequisito para
evitarlo pasa por el funcionamiento saludable del sistema financiero,
lo que requiere una regulacién férrea pero conceptualmente correcta;
regular lo que hay que regular, y no regular lo que no hay que regular.
Requiere también resultados y competencia. Este programa de educa-
cién y cultura tiene que ayudar a un mejor acercamiento, mas fluido e
internalizado de la sociedad con el sistema financiero, y en particular,
con un tema tan sensible como debe ser el del financiamiento de las
pensiones.
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Eso se refleja en los resultados financieros de las pensiones, pero tam-
bién en como este sistema permite canalizar ahorros a inversiones que
se requieren para el desarrollo, tanto en el terreno de infraestructura,
econdmico y productivo como para el desarrollo social.

Para ello se procura una cercania sistemdtica con la sociedad, no so-
lamente con los agentes que interactian directamente con el Banco
Central, sino con la sociedad en su conjunto, dado que el propio man-
dato legal que hace a la estabilidad de precios, estabilidad financiera
y sano funcionamiento del sistema de pagos, tiene como principal
destinatario la sociedad. Por lo tanto es imprescindible tener lazos de
cercania. En ese sentido no hay herramienta de mayor cercania con la
sociedad que este programa de educacion econémica y financiera que
ha sido desarrollado en los dltimos cuatro a cinco afios.

Este impulso va a ser exitoso si, en el largo plazo, el sistema educa-
tivo incorpora de manera mds intensa los conceptos econémicos y
financieros en el propio curriculo formal. Esto no quiere decir que se
incorpore la economia, o las finanzas como curso, ya sea en la escue-
la o en la secundaria, sino incorporar estos temas cuando se estudia
historia, geografia, sociologia, matematicas, etc. La economia penetra
todos estos procesos.

Por ello se estd trabajando focalizadamente en generar materiales de
capacitacion de los propios docentes en alianza con las autoridades de
los distintos estamentos de primaria, secundaria, educacién técnica y
formacion en educacidn, con herramientas tecnoldgicas actualizadas.
Se cuenta con el plan Ceibal como soporte tecnolégico y conceptual
para todos ellos; también con alianzas estratégicas con organismos
multilaterales, como por ejemplo, la CAF, el Banco de Desarrollo de
América Latina.
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FoNDOS DE PENSIONES E INTEGRACION DE
LOS MERCADOS DE CAPITALES DE
AMERICA LATINA

JuAN PaBLo COrRDOBA'

El presente documento tiene por objeto presentar la posicion de la Fe-
deracién Iberoamericana de Bolsas respecto al tema de la integracion
de los mercados de capitales, la cual puede ser sintetizada como el
mejor camino a seguir, para el desarrollo de los mercados de capitales
de la region, y por tanto, para las economias de los paises de la zona.

En la literatura de teoria econémica se encuentra claramente demos-
trado que paises de ingresos medios, como es el caso de la gran mayo-
ria de los paises de América Latina, se benefician al contar con fuentes
de financiamiento complementarias para sus economias. Tales fuentes
estan constituidas por el mercado de capitales sin que ello se restrinja
a la financiacion bancaria. El efecto de este acceso es la aceleracion
del desarrollo econémico y el crecimiento, promoviéndose la inno-
vacion, mejorando la asignacién de riesgos en la economia asi como
el bienestar y la distribucion del ingreso. En definitiva, la integracién
financiera de los mercados aceleraria tal proceso o a lo menos propen-
de a su consecucidn.

Corolario de esta idea es que el desarrollo de mejores mercados de ca-
pitales beneficia la industria de administracién de fondos privados de
pensiones, al desarrollarse de mejor manera y de forma mads sosteni-
ble. En consecuencia, es importante promover una mayor integracion
financiera para acelerar el proceso de desarrollo de los mercados de
capitales, haciendo a la industria de fondos de pensiones participes y

1 Presidente de la Federacion Mundial de Bolsas (WFE), presidente saliente de la Federacién
Iberoamericana de Bolsas (FIAB) y CEO de la Bolsa de Valores de Colombia
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promotores de este desarrollo integrado, evitando una actitud pasiva
frente al mismo.

La Federacién Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIAB) y la Cor-
poracién Andina de Fomento (CAF) cuentan con una recopilacion de
estudios al respecto, bajo el titulo “Integracion financiera regional, la
mejor ruta a seguir”’, identificando y analizando algunos inhibidores
a la integracién regional. Igualmente, BRAIN, en asociacion con el
Banco Interamericano de Desarrollo, desarrollaron el proyecto Inte-
gracién Financiera de América Latina: Realidades, Desafios y Pro-
puestas Estratégicas, con el objetivo de promover un mercado finan-
ciero regional mds eficiente a través de la armonizacidn e integracion.
En consonancia con estas iniciativas, existe en todos los paises de la
region una conviccion respecto a que tener mercados de capitales es
bueno para el desarrollo econdmico. No obstante, los esfuerzos des-
plegados para su consecucion han sido individuales. Cada pais busca
contar con la mejor regulacién, mejor estructura de la industria, para
que su mercado de capitales se desarrolle y le sirva a su economia.
Los resultados de tales esfuerzos han sido positivos, rindiendo un
gran beneficio para estos paises y sus mercados.

Sin embargo, al apreciar la regiéon en un contexto global, América
Latina no queda bien posicionada, particularmente en lo que se refiere
a la relacion con el desarrollo en los mercados de capitales. América
Latina representa el 8% de la economia global (Gréfico N° 1) en tér-
minos de PIB, e igual porcentaje en términos de poblacién (Gréfico N°
2). En cambio, en términos de mercados de capitales, si se considera
la capitalizacién bursatil, se encuentra debajo del 3%, mds cercana a
un 2%(Gréfico N° 3). Si, en cambio, se considera la liquidez, América
Latina cae al 1%. Asi, es claro que la regién se encuentra subrepre-
sentada en la economia mundial, lo cual implica que sus mercados de
capitales no estdn suficientemente desarrollados para el nivel de sus
economias. Si bien se aprecia una mejora, en el contexto global el
resultado sigue siendo pobre.
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Grafico N° 1
PIB

Fuente: WFE, WB, Cifras Agosto 2015.

Gréfico N° 2
PoBLACION

Fuente: WFE, WB, Cifras Agosto 2015.
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Grafico N° 3
CAPITALIZACION BURSATIL

Latam
2%

Mundo
98%

Fuente: WFE, WB, Cifras Agosto 2015.

La reflexién de las bolsas, entonces, apunta a que la mayoria de los
paises de la region carece de la escala suficiente para desarrollar un
mercado de capitales robusto, liquido, con la diversificacién de pro-
ductos y con un nimero de participantes minimo para generar una
industria de mercado de capitales vibrante. Si se considera el contexto
global, el tamafio de las economias locales y su industria financiera,
asf como los actores presentes, dificilmente puede hacerse de manera
costo-eficiente; en América Latina los costos de los fondos de inver-
sién colectiva son mucho mads elevados que los correspondientes a las
alternativas presentes en Luxemburgo o Irlanda. Ademads, la estructura
del sistema financiero no propicia tampoco este desarrollo. Entonces,
individualmente es dificil que cada uno de los mercados locales logre
el objetivo como era el planteamiento hace 25 afios. En consecuencia,
una mayor integracion es la respuesta; debemos eliminar todas las ba-
rreras transfronterizas para la integracion de los mercados financieros
y promover una mayor inversion transfronteriza para el desarrollo de
la industria, asi como el desarrollo de los productos y los mercados.

A esta vision se suman los cambios regulatorios a nivel mundial pro-
ducto de la crisis financiera internacional. Una de las consecuencias
no deseadas de esta regulacion es la tendencia a una mayor concentra-
cidn, o sea, mayor escala en pocos integrantes del sistema, que tienden
a su vez a concentrarse en pocos centros financieros mas desarrolla-
dos alrededor del mundo. Asi, por ejemplo, en términos de mercados
de derivados, la regulacion correspondiente a los derivados OTC, que
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promueve la compensacién centralizada, produce ademds incentivos
para los intermediarios para concentrar todas sus posiciones en el me-
nor nimero de sitios posibles —esto es, las plazas que cuentan con una
mejor oferta en términos de liquidez y de costos—. Esto, a su vez, ge-
nera una menor probabilidad de éxito de nuestros centros financieros
de ser parte de esa red.

Si bien persisten los retos individuales para desarrollar los mercados
de capitales, para generar escala y competitividad a nivel global es
menester que se realicen esfuerzos de integracion superiores. En au-
sencia de estos, el resultado puede ser la exportacion del mercado de
capitales, o por lo menos, el mercado de derivados, o una parte del
mismo. El posicionamiento estratégico como regién en el concier-
to global de los mercados de capitales, exige contar con la escala y
competitividad necesarias que requiere un nuevo entorno, que debe
ser mds integrado. Adicionalmente, si bien se trata de un elemento co-
yuntural, América Latina se encuentra en una etapa de disminucién de
inversionistas, a lo que ha de sumarse el préximo ingreso de China a
los principales indices a nivel global, posiblemente para 2016. Actual-
mente, América Latina representa del orden del 15% de los indices
globales. El ingreso de China producird una reduccién al 10%; esto
es, una reduccién de una tercera parte.

Para mantener el peso relativo en tales indices es necesario no solo
tener el producto, sino también tener liquidez, mercados ordenados,
etcétera. Todo ello se refuerza con la visién de un mercado integra-
do; construir economias de escala mejora la oportunidad de generar
la liquidez y la diversidad de productos requeridos para estar en los
indices globales.

Las implicancias para la industria de fondos de pensiones es la necesi-
dad de un desarrollo mucho mds robusto en los mercados de capitales
locales o regionales que les permitan actuar de forma 6ptima. Aqui esta
la discusién principal: si es posible prescindir de los mercados locales
para garantizar la sostenibilidad de las pensiones. Existe un grado de
coincidencia respecto a la importancia de los mercados locales en ma-
teria de inversion para los fondos de pensiones, lo que motiva la necesi-
dad de un desarrollo mejor y mds robusto de los mercados de capitales
locales a fin de realizar gran parte de las inversiones en la region.
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Desde la creacion de la industria de fondos de pensiones privados en
América Latina se ha buscado garantizar las pensiones de las perso-
nas. Ese es el objetivo primario. No obstante, todas las legislaciones,
al introducir el régimen o al modificarlo, tienen presente también las
externalidades positivas que genera la industria: Promover el ahorro
de largo plazo y generar pensiones con sostenibilidad fiscal. Adicio-
nalmente, en algunos de los casos se menciona explicitamente como
objetivo la promocidn del desarrollo del mercado de capitales, el cre-
cimiento econémico, la creacion y el desarrollo de nuevos productos,
y la diversificacién de los portafolios y de las economias, asi como la
mayor estabilidad macroeconémica producida para los paises.

De esta forma, se espera que la industria de fondos de pensiones ten-
ga una contribucién importante en el proceso de desarrollo econémi-
co de los paises. La industria y el mercado de capitales se refuerzan
mutuamente, produciendo un circulo virtuoso, un desarrollo robusto
paralelo para ambos.

Finalmente, en lo que a estrategia se refiere, se busca una partici-
pacién mads activa de los fondos de pensiones. El Mercado Integra-
do Latinoamericano (MILA) y la Alianza del Pacifico han realizado
una gran contribucion en esa linea. En Panama, en el contexto de la
Asamblea Anual de la FIAB, BM&FBOVESPA, la principal bolsa de
Brasil, manifestd explicitamente, su interés de participar en la integra-
cién. Ademads han existido aportes a través de Brain, en la forma de
estudios, al igual que la FIAP y la FIAB, como forma de apoyar una
mayor integracion financiera en la region.

Los actuales pilares de trabajo son cuatro:

1. El mutuo reconocimiento, cuestiéon que implica la validacién de
valores o instrumentos financieros, autorizados por los demds Es-
tados. Actualmente ello se encuentra desarrollado dentro de los
paises del MILA, en lo que a inscripcion se refiere. Mayores avan-
ces requieren un acuerdo entre los reguladores de cada pais.

2. Un régimen comtn para fondos de inversion colectiva bajo el ar-
gumento de la falta de economias de escala a nivel local, a fin de
mejorar la competitividad en costos de administracién de portafo-
lios, lo cual requiere mayores tamafos.
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3. La armonizacién de las reglas tributarias y cambiarias, elemento
indispensable para la construcciéon de un régimen comun de inver-
siones. En ello hubo un avance importante en la dltima reunién de
Ministros de Hacienda al acordarse una revision de los acuerdos de
doble tributacién, a fin de armonizar los mismos y tratar temas es-
pecificos como el de los fondos de pensiones de la Alianza del Pa-
cifico, a fin de que obtengan el tratamiento de tales y no sean vistos
CcOmo un mero inversionista extranjero.

4. Mejoramiento de los regimenes de inversion de los fondos de pen-
siones de forma tal que permita una visién regional, con portafo-
lios también regionales, cuyas reglas de inversion se instrumenten
bajo principios de no discriminacién entre los paises que hacen
parte de la integracién regional.

363






INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
Y MoviLIDAD DE CUENTAS DE AHORRO
PREVISIONAL EN LA ALIANZA DEL PAciFICO
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La presentacion tiene por objetivos poner en contexto y motivar la
discusién sobre dos temas de gran relevancia en el &mbito de las pen-
siones en la regién: la inversion de los fondos de pensiones dentro de
la regién y la movilidad de las cuentas de ahorro previsional entre los
paises de la Alianza del Pacifico.

LA ALIANZA DEL PACIFICO

La Alianza del Pacifico es un acuerdo entre México, Pert, Colombia
y Chile para “avanzar hacia el libre movimiento de bienes, servicios,
capitales y personas entre sus paises miembros”, encontrdndose vi-
gente desde el afio 2011.

Los paises que la conforman retinen 212 millones de habitantes, siendo,
en conjunto, la sexta economia mundial, con el 3,5% del PIB mundial y
la segunda economia de América Latina después de Brasil, con un 36%
del PIB. Los fondos de pensiones acumulados en estos cuatro paises,
ascienden a 435 mil millones de délares. Aproximadamente el 28% de
los fondos estd invertido fuera de las fronteras de cada pais. Aunque no

1 Socio PrimAmérica Consultores. Augusto Iglesias es ingeniero comercial de la P.
Universidad Catdlica de Chile y méster en economia de la Universidad de California,
de Los Angeles. PrimAmérica Consultores es una empresa especializada en servicios de
consultoria en las dreas de prevision, seguros y financiera, fundada el afio 1993. Durante
su vida profesional el Sr. Iglesias se desempefié como Subsecretario de Prevision Social
en Chile. También ha sido consultor de organizaciones internacionales, incluyendo el
Banco Mundial, BID, CEPAL, y las Naciones Unidas, ademds de gobiernos e instituciones
privadas. Integré el Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional en Chile el
afio 2006, que dio paso a la reforma previsional del afio 2008 en ese pais.
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hay informacién disponible que permita conocer directamente cudnto
representa la inversién de cada uno de estos paises en los otros de la
Alianza, sobre la base de antecedentes parciales estimamos que ello
corresponderia a un 0,8% del total de los fondos. Casi 29 millones de
trabajadores cotizan regularmente en sus respectivos sistemas de pen-
siones (ver Cuadro N° 1).

Cuadro N° 1
FONDOS DE PENSIONES ACUMULADOS Y COBERTURA EN PAISES
ALIANZA Pacirico (Dic. 2014)

Fonqlos de Pensiones Cotizantes

(millones de US$)
Colombia 64.503 5.269.087
Chile 165.432 5.479.938
México 167.719 15.588.222
Perd 37.961 2.520.555
Total 435.615 28.857.802

Fuente: FIAP.

INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y MOVILIDAD DE
SALDOS EN LA ALIANZA DEL PACIFICO: ANTECEDENTES

A fines del afio 2014, la Federacion Internacional de Administradoras
de Fondos de Pensiones (FIAP), con el apoyo del grupo SURA, ini-
cié un esfuerzo conjunto con el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) para impulsar cambios regulatorios con el objetivo de elimi-
nar las restricciones que hoy dificultan o impiden avanzar hacia una
mayor inversién de los fondos de pensiones de cada pais dentro del
area de la Alianza. Posteriormente, se sumé como un segundo objeti-
vo el impulsar acuerdos entre los paises de la Alianza que permitan la
portabilidad de los saldos de cuentas individuales de ahorro previsio-
nal en el caso de trabajadores que migren desde un pais de la misma
Alianza a cualquiera de los demds paises de esta.

Los objetivos de esta iniciativa conjunta FIAP/MILA son consistentes
con los de la misma Alianza del Pacifico, toda vez que esta agrupacion
busca “Avanzar hacia la cooperacion de los Estados miembros, y el
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libre movimiento de bienes, servicios, capitales y personas, sobre la
base de los Tratados de Libre Comercio de los paises miembros”. Més
aun, recientemente (Paracas, Perd, 3 de Julio 2015) los Presidentes de
los paises de la Alianza ratificaron su “firme propdsito de avanzar en
la construccion de un drea de interaccidn profunda, que se materialice
en una cada vez mayor libre circulacion de bienes, servicios, capitales
y personas”.

Los avances logrados durante los dltimos meses han sido importantes:
la FIAP complet6 un estudio prospectivo y un diagndstico preliminar
sobre la situacién de las inversiones de los fondos de pensiones en
la regién; se incorpord este tema, junto con la libre movilidad de los
saldos de las cuentas individuales, a la agenda de trabajo del Consejo
Empresarial de la Alianza del Pacifico (6rgano integrado por repre-
sentantes del sector privado que apoya los esfuerzos realizados por
los gobiernos en este &mbito); y la opinidn publica especializada estad
hoy mds sensibilizada frente a estos temas, y en todos los paises de
la Alianza se escuchan cada vez con mayor frecuencia e intensidad
voces pidiendo cambios legales que permitan aumentar la inversion
de los Fondos de Pensiones en esta drea geografica y la portabilidad
de las cuentas individuales en sus paises miembros.

Ademads, durante la misma cumbre presidencial de Paracas, los Minis-
tros de Finanzas de los paises de la Alianza acordaron una Agenda de
Trabajo para el periodo 2015-2016, que incluye:

e “Explorar y elaborar propuestas para... ampliar la capacidad de los
fondos de pensiones para que estos puedan tener una participacién
mads activa en los mercados financieros de la Alianza del Pacifico”.

* “Analizar y elaborar propuestas para impulsar la participacion de
inversionistas institucionales en el financiamiento de proyectos de
infraestructura”.

* “Identificar mecanismos que permitan una mejor articulacién entre
los sistemas de pensiones y facilitar el reconocimiento y movilidad
de ahorros pensionarios”.

En consecuencia, el préximo paso de este esfuerzo es definir el deta-
lle, y luego implementar, las medidas que han propuesto los Ministros
de Finanzas de la Alianza.
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;POR QUE AUMENTAR LA INVERSION DE LOS FONDOS DE
PENSIONES DENTRO DE LA ALIANZA DEL PACIFICO?

La regulacion a las inversiones de los fondos de pensiones no debe
ser usada para promover objetivos de politica econémica o social
distintos a los que son propios del sistema previsional. Esta es una
caracteristica de la regulacion que se debe proteger y preservar. Con
todo, y sin renunciar a este principio, existen al menos tres razones
que justifican politicas publicas cuyo objetivo sea crear mayor espa-
cio para la inversion de los fondos de pensiones en los mercados de la
Alianza del Pacifico.

Primero, ello contribuye a una mejor diversificacién internacional de
los fondos de pensiones. La Alianza del Pacifico estd subrepresenta-
da en los portafolios de los fondos de pensiones en la regién. Como
deciamos, la inversién intrarregional se estima en aproximadamente
0,8% del total de la inversién de los fondos; sin embargo, la capita-
lizacién bursatil de los mercados de estos cuatro paises representa el
3% de la capitalizacion bursatil en el mundo.

Una segunda razén es la mayor capacidad de las AFPs de cada pais
de la Alianza para seleccionar activos regionales en comparacién a
su capacidad para seleccionar activos en el resto del mundo. Las ad-
ministradoras en cada uno de estos cuatro paises tienen un mayor ni-
vel de conocimiento de la regidn, su economia, sus empresas, y su
marco institucional y politico, lo que se potencia por la presencia de
algunas de ellas en dos o més de los cuatro mercados regionales. En
consecuencia, si desean seleccionar activos y emisores individuales,
las administradoras estdn en posicion de encontrar oportunidades de
inversion en la region con mayor facilidad y menores riesgos en com-
paracion a lo que pueden hacer en el resto del mundo.

La tercera razon son las ventajas “institucionales”. Una mayor parti-
cipacién de los fondos de pensiones en los mercados de capital ayuda
al desarrollo de estos. Como existe un “sesgo local” (acentuado por
algunas regulaciones) en las inversiones de estos fondos, asegurar un
adecuado desarrollo, integridad, eficiencia del mercado de capitales
local es un componente central de la politica publica de pensiones.
Por otra parte, para los supervisores de pensiones de la regién el cos-
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to de fiscalizar las inversiones intrarregionales es menor que el de
fiscalizar otras inversiones en el extranjero. Finalmente, a mayor pro-
porcién de regulaciones comunes en la region, se logra también una
mayor estabilidad en las regulaciones de los fondos de pensiones en
cada paifs.

;QUE SE DEBE HACER PARA AVANZAR HACIA UNA MAYOR IN-
VERSION INTRARREGIONAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES
DE LOS PAISES DE LA ALIANZA?

Entre las medidas inmediatas que ayudarian a una mayor inversion de
los fondos de pensiones en la regién destacamos la importancia de:

* Avanzar en la integracién financiera de los paises de la Alianza.
En una exposicion anterior Juan Pablo Cérdova ya se refirid a este
tema con gran detalle, por lo que me remito a sus recomendacio-
nes, destacando en todo caso que, aunque parte importante de los
cambios que se requieren estdn fuera del &mbito de la politica pre-
visional, los fondos de pensiones deben apoyarlos, pues les ayuda-
rian a una mejor diversificacion de sus carteras y a bajar costos de
transaccion

e Discutir con los reguladores algunos necesarios perfeccionamien-
tos a la regulacion de inversiones de los fondos de pensiones, que
sirvan para eliminar obstdculos a la inversion intrarregional. Por
ejemplo, aumentar los limites de la inversion en el extranjero, par-
ticularmente para los fondos de pensiones de México y Colombia;
modificar las normas de mercados autorizados para las transac-
ciones de los fondos de pensiones chilenos; y permitir el uso de
mandatarios en México.

;POR QUE INCENTIVAR LA MOVILIDAD DE LOS SALDOS EN
CUENTAS DE AHORRO PREVISIONAL EN LA REGION?

Deciamos que otra dimension del esfuerzo conjunto FIAP/MILA se
referia a la movilidad de las cuentas individuales entre los paises de
la Alianza. Se estima que alrededor del 3% de la poblacién mundial
es migrante. Si se aplicase tal proporcién a los cuatro paises de la
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region, es posible estimar en 850 mil el nimero de cotizantes que
potencialmente pueden migrar de uno a otro pais. Sin duda, el tema
es relevante.

La portabilidad de derechos previsionales ayuda a las decisiones de
migracion. En particular, que las pensiones dependan del total de co-
tizaciones realizadas durante la vida laboral, cualquiera sea el pais en
el cual ellas se realizaron, favorece el movimiento de personas entre
los paises respectivos.

A su vez, la migracién contribuye al bienestar de los trabajadores mi-
grantes. Quienes se mueven de un pais a otro lo hacen buscando me-
jores empleos y salarios; mayores ingresos y mayor seguridad. Muy
probablemente, la migracidn contribuye también al bienestar de los
paises de origen y destino de los flujos migratorios. Los paises de
origen de los migrantes reciben regularmente de estos ingresos por
transferencias de activos. Ademds, cuando los emigrantes regresan,
en muchos casos lo hacen con mayor capital humano y fisico. Por su
parte, los paises que reciben migrantes ganan, pues estos contribuyen
a solucionar problemas de falta de mano de obra y suelen tener mayor
productividad.

De esta forma, la portabilidad de saldos de cuentas individuales de
ahorro previsional se justifica tanto por razones de equidad como de
eficiencia econdmica. Ademads, la portabilidad de saldos puede tam-
bién ayudar a una mejor coordinacién de las politicas previsionales
entre los paises de la Alianza del Pacifico y, por lo tanto, a una mayor
calidad y estabilidad de estas politicas.

;QUE SE DEBE HACER PARA AVANZAR EN ACUERDOS DE MO-
VILIDAD DE AHORROS PREVISIONALES?

La portabilidad de fondos previsionales entre los paises de la Alianza
del Pacifico no es una politica técnicamente compleja de implemen-
tar, pues ellos comparten sistemas de pensiones con caracteristicas
similares: contribuciones definidas y ahorro previsional en cuentas
individuales. En este contexto, los principales problemas a resolver
estdn acotados a:
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* Diferencias entre sistemas tributarios (en particular, regimenes im-
positivo para aportes y retiros a las cuentas individuales)

» Diferencias en coberturas del seguro de invalidez y sobrevivencia

* Definir régimen a aplicar a transferencias de saldos de ahorro pre-
visional voluntario

* Impacto de regulaciones a movimientos de capital que puedan
afectar los traspasos de saldos de ahorro previsional entre paises

Para efectos de analizar formas especificas de enfrentar estas cuestio-
nes, y avanzar asi en la implementacion de las decisiones de Paracas
referidas a movilidad de saldos, se podria usar como referencia el
Convenio Chile-Pert del afio 2002.

COMENTARIOS FINALES

El libre movimiento de capitales, incluyendo los fondos de pensiones,
y el libre movimiento de personas, al que contribuye la movilidad de
saldos de ahorro previsional, son objetivos centrales de la Alianza del
Pacifico, cuya importancia ha sido ratificada recientemente por los
Presidentes y Ministros de Finanzas de los paises miembros. Se debe,
en consecuencia, dar pasos concretos para avanzar en esta direccion.

Para estos efectos, se necesita, por cierto, que la propia industria de
administradoras de fondos de pensiones aporte con diagndsticos y
propuestas. Sin embargo, los fondos de pensiones son entidades regu-
ladas. Por lo tanto, la velocidad con que se avance dependerd en grado
importante de la voluntad y la decisién de sus respectivas entidades
fiscalizadoras.
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LA VISION DEL REGULADOR

TAMARA AGNIC!

Los desafios que enfrentan los actuales sistemas de previsién son
transversales, a nivel internacional, por lo que instancias como la
publicacién de este libro permiten compartir y analizar experiencias
que nos son comunes, tanto desde la perspectiva publica como de la
privada, pero que pueden contener visiones distintas para un mismo
objetivo: como mejorar la calidad y el nivel de las pensiones.

En Chile, la regulacién que se aplica a los fondos de pensiones para
invertir en el exterior es bastante flexible e incluye la fijacion de limi-
tes de inversion amplios, que llegan hasta el 80% del valor total del
conjunto de todos los fondos; el establecimiento de limites por emisor,
en funcién de la clasificacion de riesgo internacional; la posibilidad
de invertir en titulos extranjeros listados en el mercado doméstico; y
una exigencia de cobertura cambiaria minima, que no es restrictiva.

No obstante, aunque los fondos de pensiones chilenos en la actuali-
dad ascienden a 156 mil millones de ddlares (septiembre 2014) y se
pueden invertir directa o indirectamente en acciones de los paises de
la Alianza del Pacifico, la proporcion de estos capitales que se destina
a esas naciones no supera el 1,7%, equivalente a cerca de 2 mil 624
millones de ddlares. Tal monto es considerablemente inferior a los
Iimites y restricciones que establece la regulacién vigente, lo que re-
fleja que existe un amplio espacio que no esta siendo aprovechado por
las administradoras para diversificar sus carteras de inversién entre
los paises de esta zona.

1 Superintendenta de Pensiones, Chile.
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En el caso de Chile, el regulador no es ni pretende ser un obstdculo
para avanzar hacia una mayor integracion y hacia un més alto nivel de
inversiones de los fondos de pensiones en los paises de la Alianza. No
obstante, no somos los organismos reguladores los llamados a dirigir
decisiones de ese tipo ni a definir las estrategias para que las adminis-
tradoras inviertan con mds esfuerzo en estos paises. En cambio, si po-
demos y estamos disponibles para analizar propuestas que provengan
del propio sector privado, con miras a mejorar las condiciones y opor-
tunidades que estimulen un mayor flujo de capitales hacia la regién.

Sin embargo, a la fecha, ninguna Administradora de Fondos de Pen-
siones ha planteado a la Superintendencia de Pensiones su interés por
provocar cambios en los Iimites o condiciones actuales, con el fin de
elevar sus inversiones en los paises de la Alianza del Pacifico. Por el
contrario, el foco de las administradoras ha estado en dreas que tienen
mads bien que ver con inversion en activos alternativos, ampliacién del
uso de instrumentos derivados y limites restringidos, y en cambios en
la definicion de cobertura y en la adopcion de limites basados en ries-
go, dreas que, por lo demds, hemos comenzado a analizar.

En este escenario, creemos que las alternativas de inversion para los
Fondos de Pensiones chilenos son en la actualidad relativamente am-
plias, dado el dinamismo de los mercados financieros. No obstante, la
Superintendencia continuard evaluando adecuaciones a la normativa
y analizando alternativas de inversion que involucren aportes positi-
vos para la relacidn riesgo/retorno, siempre bajo un estricto resguardo
de la seguridad de dichas inversiones.
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JUAN CARLOS ALFARO'

Por parte del gobierno colombiano existe una concordancia con lo
expuesto en capitulos anteriores, lo cual se ha reflejado en las con-
versaciones sostenidas con las superintendencias de los demds paises
del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), y de la Alianza del
Pacifico. Se aprecia un compromiso decidido a trabajar en una agen-
da de temas comunes en términos de eliminar fricciones en materias
de regulacion. Existe toda una agenda de trabajo que cuenta con el
financiamiento del Banco Interamericano de Desarrollo para la cons-
titucién de grupos que se retnan en los cuatro paises a fin de anali-
zar la agenda que definieron los entes de supervision del MILA en el
encuentro realizado en marzo, en Cuzco. Estos temas se relacionan
con el reconocimiento de ofertas publicas e iniciales de valores, pro-
teccion al consumidor, riesgos operativos y de prevencion de lavado
de activos, asi como financiacién del terrorismo. El objetivo es que
supervisores de los cuatro paises se reinan en cada uno de ellos a
tratar temas especificos, comenzando a finales del mes de octubre en
Colombia, para después ir rotando hacia los otros paises miembros de
este acuerdo.

Posteriormente, se realizardn consultorias a fin de trabajar en estos
temas. Conjunta o paralelamente, el gobierno colombiano, avanzara a
través de la creacion de una comisién de expertos conformada por el
gobierno, el regulador, el supervisor, los gremios y representantes de
los emisores, para la cual se encuentra disefiada una agenda con temas
definidos. No obstante, existe también la problemadtica de la demanda

1 Superintendente Delegado Adjunto para Supervision de Riesgos y Conductas de Mercados,
Superintendencia Financiera, Colombia.
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del sector, como tal, por los productos, la existencia de una intencién
decidida de incorporarse en estos mercados.

Existen grandes beneficios en términos de oportunidad que un merca-
do ampliado podria ofrecer en asset allocation y diversificacion, asi
como en la creacion de mejores portafolios, que en definitiva redun-
den en pensiones mds altas. El supervisor colombiano se encuentra
convencido de los beneficios que trae la integracién financiara, viendo
la coyuntura actual, como ya se ha referido, en la cual los volimenes
actuales pueden no ser representativos, atendida la mirada de largo
plazo, no obstante, es menester ver mds alla del ciclo y del momento
actual, ya que muchos de los paises miembros se encuentran en una
fase todavia acumulativa en los fondos de pensiones y en otras carte-
ras colectivas, a la vez que las alternativas en cada uno de ellos, con-
siderados individualmente, no son suficientes para ir absorbiendo el
volumen de recursos involucrado, con lo cual la posibilidad de tener
un mercado ampliado redunda en el objetivo final del desarrollo de un
mercado de capitales y el desarrollo de la actividad de las administra-
doras de fondos de pensiones.
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CARLOS RAMIREZ!

La visién del regulador mexicano coincide con lo ya expresado en
capitulos anteriores. Es necesario trabajar en los esfuerzos de integra-
cidn entre los paises de la Alianza del Pacifico. Dentro de los temas en
los que potencialmente existe la posibilidad de una mejor integracion,
se encuentra el de las pensiones.

Desde el punto de vista regulatorio y legal mexicano, ya era posi-
ble para los fondos de pensiones invertir en Chile y, recientemente
en 2013, se hizo una modificacién regulatoria que permite a los fon-
dos de pensiones del paifs invertir también en Perd y Colombia. No
obstante esta posibilidad, la participacion por parte de los fondos de
pensiones mexicanos en estos tres paises ha sido muy reducida. Las
razones, probablemente, se encuentran en una combinacién de facto-
res tanto de oferta como de demanda.

Del lado de la oferta, hay dos temas legales importantes: primero,
que en México solo se permite invertir el 20% de los activos en el
extranjero, lo cual constituye una limitacién que el regulador consi-
dera debiese modificarse o eliminarse. Para efectuar dicho cambio se
requiere modificar la ley, cuestion que implica recurrir al Congreso.
Esta decisiéon compete a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Segundo, la posibilidad de optar por inversiones a través de ofertas
privadas, es decir que los fondos de pensiones puedan invertir direc-
tamente en ofertas privadas, requiere también cambio de ley.

1 Presidente de CONSAR, México.
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Adicionalmente, en materia regulatorio, estd pendiente permitir que
las administradoras de fondos de pensiones mexicanas (las AFORE)
puedan utilizar los vehiculos existentes para invertir en otros paises
en infraestructura y en proyectos productivos. Asimismo, el que se
pueda abrir la puerta para que mandatarios de los tres paises puedan
ser mandatarios de los fondos de las AFORE mexicanas. En esta ma-
teria el regulador se encuentra abierto a escuchar los puntos de vista
tanto de la industria como de sus contrapartes en América Latina.

Finalmente, debe sefialarse que el verdadero gran reto se encuentra
por el lado de la demanda. Los fondos de pensiones son quienes deci-
den en donde invertir los recursos de los trabajadores y son ellos los
que deben ofrecer su vision respecto a cudles son las limitaciones u
inconvenientes de invertir mds activamente en los paises de la Alianza
del Pacifico. A la fecha no ha habido un acercamiento formal de parte
de la industria para promover acciones regulatorias que faciliten la in-
version de los fondos en los paises miembros de la Alianza. Por tanto,
se invita y exhorta a la industria a trabajar en los préximos meses en
el desarrollo de esta labor.

Por dltimo, es posible sefialar que estamos de acuerdo en la portabi-
lidad de las cuentas, como ya existe entre Chile y Perd. Para el caso
mexicano, sin embargo, se requiere un cambio de la ley que, a mi
parecer, es procesable en el Congreso mexicano.
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MicHeL CANTA!

El desarrollo de los mercados posee una gran importancia, frecuente-
mente olvidada, al no considerar el impacto macroeconémico que las
administradoras de fondos de pensiones tienen.

Hay un ciclo virtuoso macroeconémico entre los fondos de pensiones,
el desarrollo del mercado de capitales, el crecimiento econémico y
viceversa, a mayores fondos, mayores pensiones. Ello es, en parte, el
objetivo de la integracion de los mercados de capitales y su desarro-
llo, no solamente por el impacto econémico que tiene, sino también
por la diversificacion, las mayores alternativas y oportunidades que
pueden tener los fondos al invertir en ellos. El compromiso del Peru
con este desarrollo se refleja en el hecho de haber sido uno de los pri-
meros en firmar el Mercado Integrado Latinoamericano.

Desde el punto de vista de la regulacidn de los fondos privados, las
normas de inversiones tienen pocas restricciones. No obstante, el li-
mite mdximo de inversiones en el exterior, en el caso peruano, es del
50% del portafolio, mientras que el limite operativo no lo determina la
Superintendencia, sino el Banco Central, el cual, en los dltimos afios,
ha subido rdpidamente el mismo, desde un 30% a un 42% al presente,
con perspectivas de llevarlo al limite mdximo del 50% en los proxi-
mos meses o0 anos.

Asi, hay un compromiso por parte tanto de los reguladores como del
Banco Central peruano, de ampliar las alternativas de inversion, a fin
de balancear el portafolio y hacerlo mds diversificado.

1 Superintendente Adjunto de AFP, Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Pert.
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Una caracteristica de la regulacién peruana es que la SBS puede re-
conocer el registro de otro supervisor, principalmente el supervisor
del mercado de valores peruano, SMV, en materia de instrumentos de
renta variable del mercado de valores, cuestion que recoge lo plantea-
do previamente por Juan Pablo Cérdoba. Adicionalmente, es posible
invertir libremente en cualquiera de los paises correspondientes de la
region.

Mis alla de los aspectos regulatorios, se necesita un rol mucho maés
activo del sector privado, de la intencidn de poder invertir y desarro-
llar los mercados. En el caso peruano, como en el chileno y el mexica-
no, los portafolios invertidos en la regién no llegan al 1%, existiendo
un limite al exterior alto en el caso de Peru y Chile, mas no asi en el
caso de Mexico. Creemos que la razén de esa diferencia se debe a la
percepcion para los administradores de fondos de pensiones que la
inversion regional es marginal; se prefiere invertir en mercados mas
desarrollados, mds liquidos, menos costosos y donde las oportunida-
des y alternativas de inversion son mds variadas.

Ello presenta un reto, no para el regulador, porque como fuera sefa-
lado este no obliga a invertir en un sitio u otro, sino para los inver-
sionistas institucionales, sean fondos de pensiones o compaififas de
seguros, a fin que puedan invertir y reconocer al mercado regional
como un mercado mucho mads integrado. Para ello faltan cosas por
hacer; algunas en el dmbito del Estado y muchas otras en el ambito
privado. En el primero se encuentran los temas tributarios los cuales
competen a los ministerios de finanzas de los paises de la Alianza. La
homogeneizacién de los temas tributarios en los mercados integrados
es una necesidad que hay que desarrollar.

También se encuentran los temas cambiarios que competen mas a los
bancos centrales, con su manejo de la politica cambiaria y monetaria.
Junto a estos, que tienen que ser resueltos, estdn los temas del sector
privados del propio mercado, tales como:

e Crear las alternativas suficientes para que puedan realizarse las in-
versiones correspondientes.

* Elaborar los mecanismos y las plataformas necesarios. Un ejemplo
de esto es el caso de los fondos de pensiones peruanos y la posibi-
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lidad de realizar security lending, ventas en corto y otras opciones
interesantes para aprovechar, movimientos o rentabilidades. Sin
embargo, ello no es posible en la bolsa peruana, ya que no existe
una plataforma para las mismas. Aqui falta el esfuerzo de la Bolsa
de Valores de Lima de implementar las plataformas correspondien-
tes para darle mas liquidez a los valores que las AFPs tienen en su
portafolio.

La necesidad de hacer que los mercados integrados funcionen mejor
también implica la integracién de las plataformas, cuestién que co-
rresponde al sector privado mds que al publico. Entonces, hay una
serie de aspectos por abordar, que corresponden a muchas personas
y que son también precondiciones para que existan las alternativas
correspondientes. Desde nuestro punto de vista, los fondos tienen los
incentivos para hacerlo y deberian buscar las mejores rentabilidades y
la mayor diversificacion del portafolio. Los fondos deberian tener un
rol activo, buscando las mejores alternativas e incentivando el merca-
do sea el regional o el doméstico.

En sintesis, hay una conjuncién de factores que deben trabajar-
se, poniendo todos nuestro grano de arena para hacer que los fon-
dos privados se conviertan en el mecanismo, el circulo virtuoso que
mencionado inicialmente, permita desarrollar las economias, no solo
de la regidn. Pero recordemos bien que al final del dia, la decision de
un fondo privado es optimizar su portafolio, maximizar su rentabili-
dad para poder ofrecerla a sus afiliados junto con el mayor fondo de
pensiones correspondiente. Ese es el objetivo de los fondos privados,
y si ese objetivo se condice o coincide con el objetivo del desarrollo
del mercado, mejor todavia.
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PALABRAS DE CIERRE

GUILLERMO ARTHUR
Presidente FIAP

Estimados lectores, a esta altura lo que sobran ya son las palabras.
Quisiera manifestar mi agradecimiento a las instituciones que hicie-
ron posible esta publicacion y, de una manera muy especial, a todas
las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional que se consti-
tuyeron en nuestros anfitriones en la organizacién del encuentro que
sirvié de base al presente texto.

Esperamos haber podido trasmitirles en estas pdginas la experiencia
recogida en dos dias de trabajo intenso, en los cuales hemos tratado
de intercambiar experiencias y de aprender de los trabajos que se nos
han presentado durante estas jornadas. Hemos hablado de las expe-
riencias de Europa, del ahorro previsional voluntario, de las hipotecas
revertidas, del seguro de longevidad, entre otros temas. Destaco parti-
cularmente el texto de Moshe Milevsky en el cual se tocan temas muy
importantes para las pensiones, el riesgo de longevidad y la economia
del comportamiento.

De verdad ello es una prueba elocuente respecto a como las adminis-
tradoras de fondos de pensiones y las organizaciones que las agrupan
estan principalmente dedicadas a ver de qué manera se puede fortalecer
la mision que les es mds intima: mejorar el régimen de pensiones para
proveer a sus afiliados de un sistema que les dé mejores pensiones.

Espero que después de haberles presentado estos trabajos les sea po-
sible extraer las mejores lecciones, a fin de aplicarlas para mejorar lo
que esperan de nosotros nuestros afiliados, de modo que la edad del
retiro, que cada vez va a ser mds larga, pueda ser también mads fructi-
fera y llevada de mejor forma.
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Publicaciones anteriores de FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federacion es difundir las ventajas
de los sistemas de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar
a los gobiernos que desean adoptarlos. Con este objeto, una de nues-
tras actividades recurrentes es la organizacién de seminarios y mesas
redondas. FIAP ha publicado trece libros que resumen las presenta-
ciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han con-
tribuido a mejorar la literatura sobre estos temas, y que a continuacion
pasamos a detallar:

“Regulacion de los Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Indi-
vidual: Visiones de los Sectores Piblico y Privado” (Seminario Li-
ma-Peri, diciembre 2002)'*.

Esta publicacién aborda aspectos como los desafios de los nuevos
sistemas de pensiones, los modelos y prioridades de supervisién, la
recaudacion de cotizaciones y administracién de cuentas individuales,
la cobertura, la regulacion y supervision en materia de prestaciones,
la formacién de precios en la industria previsional, la regulacién y
supervision de marketing y venta, y la regulacién y supervision de
inversiones de los fondos de pensiones. Dichos temas son tratados
por los autores desde distintas perspectivas, lo que contribuye a enri-

1 Este libro es el tnico de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Oficina
Internacional del Trabajo (OIT). Sin embargo, se coloca en la lista debido a que el seminario
a partir del cual se confeccioné el mismo, fue organizado en conjunto por la Asociacion
Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Este libro no estd disponible en version electrénica en el sitio web de la FIAP.
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quecer el debate sobre el tema de las pensiones en los paises que han
llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América Latina.

“Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones” (Semina-
rio Canciin-México, mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas previ-
sionales, tanto en América Latina como en Europa Central y del Este,
desde la perspectiva de su aporte al mejoramiento de las pensiones y
de su contribucién al crecimiento y desarrollo econdmico de los pai-
ses. Para ello, se revisan las tasas de retorno de las inversiones de los
recursos previsionales y se cotejan con el crecimiento de los salarios
de los trabajadores. Asimismo, se calcula el impacto de las reformas
en el ahorro y la inversidn, para asi tratar de medir el aporte que sig-
nifican al desarrollo econémico del pais. También se analizan cudles
son los principales desafios en materia previsional para la industria,
los reguladores y el sistema politico.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y
Perspectivas” (Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los
paises de Europa Central y del Este, tales como Bulgaria, Croacia,
Hungria, Polonia, Kazajstan y Kosovo. Ademds, se presentan las prin-
cipales perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos
estos paises tienen como denominador comin que poseen sistemas de
capitalizacién individual en expansion. El libro sigue con un andlisis
de los desafios para la implementacién de reformas, en cuanto a la
regulacién y supervision de los fondos de pensiones, y en cuanto al
impacto fiscal y econdémico de ellas. El libro culmina con un estudio
de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perii, no-
viembre 2004).

Este libro contiene un diagndstico de la regulacion de inversiones de
los fondos de pensiones en América Latina. En él se analizan los per-
feccionamientos a dicha regulacién, abordando de manera especial el
caso del sistema de multifondos en Chile, México y Perd. Asimismo,
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se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales y se anali-
zan los riesgos politicos de la inversion de los fondos de pensiones en
la region. Entre las conclusiones mds importantes, que se extraen de
los temas sefialados, destaca el rol de la rentabilidad de las inversio-
nes como determinante en la mejora de las pensiones y la necesidad
de una mayor diversificacidn, incluyendo la inversion en el exterior.

“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol
de cada Pilar en la Solucion del Problema de las Pensiones” (Semi-
nario Cartagena de Indias-Colombia, mayo 2005).

Esta publicacion analiza las reformas a los sistemas previsionales que
han incorporado en su segundo pilar sistemas de capitalizacién indi-
vidual obligatorios, como una respuesta a las criticas y observaciones
que se le formulan, asi como un andlisis sobre los perfeccionamientos
futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro del sistema de seguri-
dad social, se profundiza en la estructura de los programas del primer
pilar en América Latina, se revisan los temas clave de los programas
de contribucién obligatoria del segundo pilar, y se describe cudl ha
sido la experiencia en materia de ahorro previsional voluntario (ter-
cer pilar). Una de las conclusiones mds relevantes que surgen de la
discusidn, es que las criticas que se realizan a los sistemas de ahorro
individual de cardcter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son
parte de la seguridad social, no son responsabilidad de los sistemas
contributivos, como es el caso de la cobertura.

“Perspectivas en la Inversion de los Fondos de Pensiones” (Semi-
nario Santiago-Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cudles son las mejores alternativas de inver-
sién para los fondos de pensiones. Los hechos demuestran que un 1%
de rentabilidad adicional a lo largo de la vida laboral de un afiliado
de una administradora de fondos de pensiones, puede traducirse en
una pension un 30% mas alta. Para corroborarlo, en esta publicacién
se analizan en profundidad temas como el desempefio historico de
los fondos de pensiones en América Latina, la regulacion y el control
de los riesgos de inversién, los portafolios 6ptimos para los fondos
previsionales, las caracteristicas de los sistemas de multifondos, las
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estrategias para la diversificacion internacional de los fondos de pen-
siones, el impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la
edad de retiro y la importancia del gobierno corporativo en los fondos
de pensiones.

“Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema
de las Pensiones” (Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economia politica de las re-
formas de pensiones, tomando en cuenta la experiencia de los paises
de Europa Central y del Este y también la reforma de pensiones en
Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cudles han sido
los resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, se-
parando los efectos sobre el mercado laboral y la redistribucion de
los ingresos. A su vez, se analiza el funcionamiento del Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en el caso chileno. En tercer lugar, se
muestra como estructurar un sistema multiplicar efectivo a la luz de
la nueva reforma previsional chilena, la relacién publico-privada en
la reforma de pensiones, las alternativas de disefio para programas de
pensiones no contributivas (pensiones sociales), y los efectos fiscales
de la reforma previsional en Chile. Un cuarto conjunto de temas anali-
zados tienen que ver con las politicas y estrategias de inversion de los
fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas
de multifondos, y la regulacién y monitoreo del riesgo de inversion
en los sistemas obligatorios de contribucién definida. Por dltimo, el
libro culmina con distintas miradas a las perspectivas de las reformas
de pensiones en Europa.

“El Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los Programas de Capi-
talizacion Individual” (Seminario Lima-Peri, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempeifio de los nuevos sistemas de pen-
siones en América Latina y Europa Central y del Este, se conoce el
avance de las reformas en paises que recién han comenzado a imple-
mentarlas o estdn por hacerlo en un futuro préximo, y se identifican
las mejores practicas para mejorar el disefio de las regulaciones de los
programas de capitalizacidn individual. Se analizan los temas referi-
dos a las lecciones de las reformas, la regulacién de inversiones, los
modelos de supervision, la cobertura, las modalidades de pensién, la



Publicaciones anteriores FIAP

gestion del negocio, y el seguro de invalidez y sobrevivencia para los
casos de Argentina, Chile y México. Asimismo, se discuten las refor-
mas previsionales de China, Reino Unido, Rumania y Nueva Zelanda.
También se analiza el futuro de las pensiones en el Pert, tocando los
temas de la cobertura, la calidad de la proteccidn social, el mercado
de capitales, y la vision del supervisor. Finalmente, el libro culmina
con una discusién sobre si ha ganado la batalla de la opinion publica
en cuanto a las reforma a las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalizacion” (Semi-
nario Varsovia-Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capitulos. Los primeros cua-
tro capitulos estdn referidos a los temas relacionados con la etapa de
acumulacion de las pensiones. En tanto, los restantes cinco capitulos
muestran los temas propios de la etapa de desacumulacion. El ca-
pitulo inicial del libro atafie al desempefio de las inversiones de los
fondos de pensiones. En el segundo capitulo se indaga cuél es el nivel
de riesgo financiero que un sistema de capitalizacion puede aceptar,
mostrando la perspectiva del riesgo durante el ciclo de vida en el con-
texto de las pensiones. El tercer capitulo muestra la estrecha relacion
entre los ciclos econémicos y los fondos de pensiones. El cuarto ca-
pitulo muestra cudles son las tendencias actuales en las inversiones
de los fondos de pensiones, presentando las visiones de tres desta-
cados expositores para el caso de la inversion en infraestructura, las
inversiones temdticas y los fondos de inversion cotizados (Exchange
Traded Funds - ETF), respectivamente. Entrando ya a lo que es la
etapa de desacumulacion de pensiones, el quinto capitulo esta referido
exclusivamente a tratar de dilucidar cudles son las modalidades de
pensidn éptimas en un sistema previsional obligatorio. El sexto capi-
tulo analiza el mercado de Rentas Vitalicias y Retiros Programados,
tanto bajo una dptica comercial como descriptiva. El séptimo capitulo
redne temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del mer-
cado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas
Vitalicias, los desafios involucrados en la seleccién de productos en la
fase de desacumulacion y una explicacion sobre por qué los sistemas
de pensiones capitalizados serdn mds capaces de enfrentar los desa-
fios demograficos que los sistemas de reparto. El penidltimo capitulo
estd referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por
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dltimo, el libro culmina con el noveno capitulo, donde se revisa el
futuro de los fondos de pensiones obligatorios en Europa y otras la-
titudes, describiendo las implicancias de la crisis financiera para los
fondos de pensiones privados, comentando las lecciones derivadas de
la crisis para los sistemas de pensiones de capitalizacion, y sefialando
los desafios de mediano plazo para reformar los fondos de pensiones
obligatorios en Europa y en otros paises industriales.

“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalizacion” (Se-
minario Viiia del Mar-Chile, mayo 2010).

Esta publicacion entrega al lector diversos trabajos que intentan iden-
tificar medios e instrumentos a través de los cuales las administrado-
ras de fondos de pensiones pueden extender la contribuciéon que hacen
a la solucién del problema de las pensiones y, en términos mas gene-
rales, a mejorar la calidad de la proteccion social de la poblacion. Al
inicio del libro, se destacan las conferencias presentadas por renom-
brados académicos y autoridades, quienes desarrollan, al igual que
los expositores convocados, los temas del seminario, con un enfoque
prictico y objetivo, orientado a destacar las caracteristicas y resul-
tados concretos de politicas, productos y modelos de organizacion y
gestion, que puedan servir como referencia a las empresas administra-
doras y a los reguladores para innovar y mejorar sus propios procesos
y regulaciones.

El libro esta dividido en tres partes. La primera parte, ;Cémo Ex-
tender la Cobertura de los Programas de Capitalizacion Individual?,
explora distintas formas a través de las cuales los programas de capi-
talizacién puedan extender su cobertura a sectores de la poblacion que
hoy no estdn haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nue-
vos Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de
pensiones podria aprovechar su experiencia y capacidad para atender
otras necesidades de proteccion previsional de la poblacién. La ter-
cera parte, “En Busqueda de la Excelencia”, se divide en tres capi-
tulos. El primero, “Informacién y Educacién Previsional”, analiza el
rol que juega la educacion financiera en el contexto de los sistemas de
pensiones de contribuciones definidas, desde el punto de vista de la
industria y las entidades de supervision. El segundo, “Ideas para Me-
jorar la Eficiencia Operativa”, analiza las alternativas de organizacion
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y procesos que permiten mejorar la gestion operativa y la eficiencia
de la industria. Finalmente, el tercer capitulo, “Ideas para aumentar el
impacto de las inversiones en las economias locales”, analiza las al-
ternativas de inversion que tiene los fondos de pensiones, en vivienda,
infraestructura y en microempresas.

“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidacion de los Siste-
mas de Capitalizacion Individual” (Seminario Punta Cana-Repii-
blica Dominicana, mayo 2011).

Este libro entrega al lector diversos trabajos que analizan distintos
temas relativos a las inversiones de los fondos de pensiones (mejo-
res practicas en el disefio de la normativa de inversiones; impacto
de los fondos de pensiones en el desarrollo de proyectos de infraes-
tructura y en la titularizacién de activos) y a los beneficios otorgados
en la etapa de desacumulacion (modalidades de pension, ventajas y
desventajas; tasas de reemplazo y suficiencia de contribuciones), y
también presenta experiencias y propuestas que permiten continuar
avanzando en el fortalecimiento y la consolidacién de los Sistemas
de Capitalizacién Individual, tras la crisis financiera mundial de los
ultimos anos. Adicionalmente, el libro analiza, desde el punto de vista
de la industria y los organismos internacionales, el tema de la deuda
publica implicita y explicita que generan los sistemas de pensiones,
su contabilizacion y el impacto, que tienen en la creacion y desarrollo
de los programas de capitalizacion individual, a la luz de los hechos
recientes, registrados en Europa Central y del Este.

“Oportunidades y Desafios de los Sistemas de Capitalizacion In-
dividual en un Mundo Globalizado” (Seminario Canciin-México,
mayo-junio 2012).

Esta publicacién examina las oportunidades y desafios que las auto-
ridades y administradoras enfrentan para estimular el desarrollo y es-
tabilidad de los programas de pensiones de capitalizacién individual
y la obtencion de adecuadas tasas de reemplazo, en un mundo globa-
lizado, con mercados financieros mas volatiles, mercados laborales
imperfectos y consumidores mds exigentes.
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El libro se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los
ambitos de responsabilidad y limites que debieran tener los fondos de
pensiones en el desempefio e informacién publica de las empresas en
las cuales invierten los recursos que administran, y como éstos pue-
den contribuir al desarrollo de los gobiernos corporativos de dichas
empresas. En la segunda parte se evalia la suficiencia y consistencia
del disefio y las caracteristicas de los programas de capitalizacién in-
dividual, especialmente las tasas de cotizacion y las edades de pen-
sién, con los objetivos de tasas de reemplazo que se esperan de dichos
programas, dadas las condiciones del mercado laboral y las tenden-
cias en las expectativas de vida. Adicionalmente, en esta segunda par-
te se aborda la contribucién que pueden efectuar los planes de ahorro
previsional voluntario al financiamiento de las pensiones y el cumpli-
miento de los objetivos definidos. Finalmente, en la tercera y dltima
parte se analizan las condiciones bdsicas para asegurar la estabilidad y
desarrollo de los sistemas de pensiones de capitalizacién individual, y
las oportunidades y desafios que se enfrentan para mejorar su imagen
publica y fortalecer la relacion con los afiliados, en un mundo globali-
zado donde los consumidores se ha vuelto mds exigentes.

“El Ahorro Individual: Mejores Pensiones y Mds Desarrollo Eco-
nomico” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, abril 2013).

Este libro parte por entregar al lector un andlisis de las lecciones de
la recesion internacional para el manejo del riesgo y la inversion de
portafolios. Posteriormente muestra las reformas de pensiones recien-
temente realizadas y las tendencias que se visualizan en los sistemas
de pensiones, especialmente en los programas de capitalizacién indi-
vidual, asi como también el impacto de las mismas y las tendencias
que estas pueden tener sobre la eficiencia en el funcionamiento de los
programas de capitalizacion y su consistencia con los principios fun-
damentales en que estos programas se sustentan.

El libro, ademds, analiza los desafios mds significativos que tienen
los sistemas de pensiones para lograr el objetivo de proveer adecua-
das pensiones a sus afiliados en el largo plazo, indicando los aspec-
tos de disefio y operacidon en que debieran efectuarse cambios para
que los programas de capitalizacién individual cumplan el objetivo
de proveer adecuadas pensiones, asi como también las limitantes que
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se enfrentan por deficiencias en el funcionamiento de otros mercados
relacionados.

De modo destacado, el libro esboza el circulo virtuoso entre el desa-
rrollo de los programas de capitalizacién individual y el desarrollo
econdmico de los paises. Y finalmente, se explica la interdependencia
entre el mercado laboral y el sistema de pensiones, y las experiencias,
lecciones y recomendaciones que surgen para la implementacién de
politicas ptiblicas en materia laboral y previsional.

“Fortaleciendo los Cimientos del Sistema de Capitalizacion Indi-
vidual para Asegurar su Sostenibilidad” (Seminario Cusco-Perii,
mayo 2014).

Este libro entrega al lector diversos trabajos, los cuales, basados en el
principio de la libertad econémica y el ahorro individual, identifican
los mecanismos que permiten hacer mas sé6lidos los pilares fundamen-
tales sobre los que reposa la sostenibilidad del sistema de capitaliza-
cién individual. El libro revisa los siguientes temas: (i) Ampliacion
de la cobertura y promocion del ahorro previsional; (ii) Rentabilidad
y manejo de riesgos; (iii) Eficiencia, competencia y costos de admi-
nistracién; (iv) El tipo y la calidad de las pensiones en los Sistemas
de Capitalizacion Individual; (v) Gobierno corporativo, transparencia
y relaciones con los afiliados y pensionistas; y (vi) Coexistencia de
sistemas de pensiones contributivos alternativos. El libro, ademas, en
su inicio, muestra el trabajo presentado por el connotado Economis-
ta Herando de Soto, en torno al tema “Ahorro Individual y Libertad
Econdémica”. Al finalizar el libro se destaca de manera importante la
presentacion del trabajo de Thomas Sargent, destacado economista y
Premio Nobel de Economia 2011.

Para su informacién estas publicaciones se encuentran disponibles, en
version electronica, en el sitio Web de la FIAP www.fiap.cl, en la sec-
cién “Publicaciones FIAP/Libros”. Ejemplares de estas publicaciones
pueden ser solicitados al e-mail: fiap@fiap.cl
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PAISES CON REFORMA (1)

by

AMERICA LATINA ASIAY EL
® Vel Carise EUROPA ® L.ciFico @ AFRICA

Chile 1981 Suecia 1999 Australia 1992 Nigeria 2005
Peru 1993 Letonia 2001 Kazajstan 1998 Ghana 2010
Colombia 1994 Bulgaria 2002 Hong-Kong 2000 Egipto (***)
Uruguay 1996 Croacia 2002 China 2001(3) Malawi (**)
México 1997 Estonia 2002 India (*) 2004
El Salvador 1998 Kosovo 2002 Brunei 2010
Costa Rica 2000 Federacién Rusa 2003
Panama (*) 2002 Lituania 2004
Republica Dominicana 2003 Eslovaquia 2005
Brasil (*) 2013 Macedonia 2006
Curagao (***) Rumania 2008
Reino Unido 2012
Armenia 2014

Ucrania (**)
Republica Checa (**)

El afio indicado corresponde en cada caso al inicio de operaciones del sistema de pensiones de capitalizacion
individual obligatorio.

(1) Informacién actualizada a diciembre de 2014.

(2) Polonia: el dia 1 de febrero de 2014 entré en vigor una reforma de pensiones que, entre otras medidas: (i)
hace voluntaria la afiliacion al pilar de capitalizacion individual, para los nuevos entrantes al mercado laboral; (ii)
permite que los actuales afiliados al pilar de capitalizacion individual se desafilien de éste, de modo que coticen
sélo al pilar publico de reparto.

(3) China: se refiere a un plan piloto de cuentas individuales obligatorias para los trabajadores formales, iniciado
en el 2001 en la provincia de Liaoning. Actualmente las cuentas individuales operan sélo en un subconjunto de
provincias, aunque se espera que en un futuro se implanten a nivel nacional.

(*) Reforma para empleados publicos.

(**) Reforma aprobada, pero aun no implementada.

(***) Reforma propuesta, ain no aprobada ni implementada.
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