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Argumentacion

A EXxiste un consenso hoy que las pensiones que estan
obteniendo los chilenos son bajas.
I El gobierno anterior propuso como una medida para mitige

esto es subir la tasa de cotizacion de un 10% a un 15% de
manera de aumentar el ahorro obligatorio.

I Algunos exponentes ante esta comision han abogado por
supresion del sistema de ahorro obligatorio y su reemplazc
por un sistema de repatrto.

A Ninguna de las dos propuestas resuelve el problema d
fondo: una razon de fondo porque las pensmnes son b
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I Bajo capitalizacion individual: bajas pensiones (agravado f
las generaciones actuales por la baja densidad de cotizaci
gue en parte se explica por lo ocurrido en los afos 80)

I Bajo reparto : presion fiscal en los regimenes tradicionales



Argumentacion

A Que un fendbmeno deseado por todosivir Masc
se transforme en un problema para los sistemas
orevisionales sugiere gue dichos sistemas tienen

oroblema de diseno : estan construidos sobre
Ogicas unidimensionales (reparto o capitalizacior
cuando la longevidad afecta multiples dimensione

requiere una complementariedad de Idgicas de
financiamiento.

A La propuesta elaborada en este trabajo consiste |
separar el periodo de retiro en dos: uno financiad

con ahorro obligatorio y uno financiado con un
sistema de reparto.




Motivacion
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Argumentacion

A La razén para separar el periodo de retiro en dos
por la diferente naturaleza del problema en ambo
periodos.

A9y Sf LISNN2R2 RS a¢SND
supervivencia es tan elevada guenatualizacion
RSf aNASaadz2z RS Sauiul NI O
debe ser financiado con ahorro.

A Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y
pasamos a la 42 edad, la probabilidad de
supervivencia cae y con ello comienza a ser

razonable que tal periodo sea financiado con un
esquema de seguro social




Life expectancy in years

El incremento en la longevidad siempr:

sorprende y tiene consecuencias

Errores en la estimacion de las expectativas de vida
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Figura 1: Errores en la estimacién de la expectativa de vida limite de las mujeres en la historia (en
lineas horizontales con una linea vertical a la izquierda sefialando el afio de la estimacién). En rojo tres
proyecciones de la esperanza de vida de la Divisién de poblacién de las Naciones Unidas: 1986, 1999 y
2001. Fuente: Oeppen y Vaupel (2002).

A Avances en medicin
e ingenieria hacen
gue los incrementos
en longevidad sean
Impredecibles

A Una consecuencia
Inesperada: para
cada nivel etareo las
personas se sienten
mejor y querran
trabajar en algo.

A Esto justificancre-
mentar la edad legal
de jubilacion.

A ¢ Solo eso?



En Chile la expectativa de vida se
Incrementa regularmente

Total Mujeres Hombres
Esp. Vida al Nacer Esp. Vida a 60 anos Esp. Vida a 65 anos

1953 2013 | Aumento]| 195312013 | Aumento|1953|2013 | Aumento

Bolivia || 40.4 | 67.1 66% 13.8 | 19.6 42% 9.9 |14.0 41%

Chile | 54.8] 79.8 46% 16.9 | 25.3 50% 11.8 |1 16.8 43%

Francia |[ 67.1] 81.7 22% 18.4127.5 50% 12.1117.9 48%

Alemanial 67.5| 80.7 19% 17.5]25.2 44% 12.6 | 18.5 47%

Japén [ 62.2| 83.5 34% 16.9 | 28.8 70% 11.3|17.7 56%

EE.UU | 68.6| 78.9 15% 19.0 | 24.6 30% 12.9119.2 48%

MUNDO || 46.9| 70.0 49% 15.1]21.4 42% 10.6 | 17.9 69%




En Chile la probabilidad de sobrevivenc
se Incrementa regularmente

Probabilidad de sobrevivencia por edad. Chile:1953-2098
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Fuente: Division de Poblacion de las Naciones Unidas
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Probabilidad de sobrevivencia. Alemania 1953-2098

0 -
o
[0
il
= ({eji A
-Q -
[\
o]
o
o R
N -
1 I | I I
0 20 40 60 80
Edad
19563 1983
2003 2013
————— 2058 =—=== 2098

Fuente: Division de Poblacion de las Naciones Unidas



X @& Sy .2t A

Probabilidad de sobrevivencia. Bolivia: 1953-2098
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Probabilidad
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Probabilidad de sobrevivencia. Ghana:1953-2098
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Probabilidad
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Probabilidad sobrevivencia. Pakistan: 1953-2098
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Consecuencias del aumento
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1. Menores pensiones: cualquiera sea el nivel
del ahorro, las pensiones son menores

2. Mayor uso (o riesgo de uso) de instrumentos
estatales de apoyo en la 32 edad (PBS)

3. Incremento sistematico y periodico de las
reservas técnicas de las Cias. de Seguro de
Vida
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bueno, deseable, nadie lo quiere iImpec

A Desde la perspectiva del sistema previsional
actual la mayor longevidad es un problema
gue no maneja bien:
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i Sin embargo, las ganancias son minimas porgue ¢
fenoOmeno de la longevidad es universal

I No es como el riesgo sismico, que si es
diversificable hay economias sin él.

A ¢ Quiéninternalizalo bueno que es vivir mas?




El Estado (comunidad nacionailernaliza

los beneficios del envejecimier

A El envejecimiento conlleva mayor activic

to
ad

econdmica, porque a la edad legal de ju

nilacic

muchos trabajadores querran tener alguna

ocupacion remunerada

A Dicha actividad tendra como consecuencia un
mayor recaudacion tributaria, directa e indirec

A Hay costos asociados al envejecimiento
por ejemplo), pero desde la perspectiva
presentacion ellos existen igual.

(salut
de es



Concepto general: ¢ Cual es la logica «
financiar un evento con ahornsseguro?

¢, Como se financia una pension en estos dos casos?

_ A. El seguro es inviable: Si muchos/todos
estan vivos, no se puedrutualizar
A l riesgos. Toda la prima cubriria el riesgc
-»  (estar vivo) lo que equivale a ahorrar.

Jubilacioén

Probabilidad alta de fallece B. El seguro es viable: la primas pagad:

l por todos financian a los que
sobreviven. Haynutualizacionde

Jubilacioén riesgos.
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Objecion tradicional
tasa de dependencia

Tasas De Dependencia Chile
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Fuente: Division de Poblacién de las Naciones Unidas

La tasa de dependencia medi
por poblacidon sobre 65 afos
como proporcion de la PEA se
espera que crezca mucho en
Chile.

La propuesta considera que la
edad para pasar de la 32 a 42
edad sea

La expectativa de vida al
momento de jubilar de la
persona

Dicha variable sigue la
evolucion demografica del pai



Solucidn propuesta

A Las pensiones que se generen a partir del momento de la
edad legal de jubilacion debieran ser financiadas con
ahorro acumulado durante la vida laboral de las personas.

A Sin embargel ahorro acumulado durante la vida activa
solo financiaria las pensiones entre la edad legal de
jubilacion y la expectativa de vida a dicha edad.

A Esto significa que las pensiones durante la 32 edad serian
mayores al sistema actual porque en lugar de tener que
financiar hasta que la persona fallezca, lo harian hasta
cuando la persona llega a la expectativa de vida a la edad
legal de jubilacion.

A Segun la OCDE, en Chile eso significa que en el caso de I
hombres estas pensiones se pagarian hasta los 82 afos
aproximadamente (65 mas 17 anos de expectativa de vida
y en el caso de las mujeres hasta los 85 aproximadamente
(60 mas 25 afios de expectativa de vida).



Solucidn propuesta

A desde la perspectiva de las personas no debe
haber cambio ni costo alguno

I no habria ninguna gestidon administrativa que ellas
debieran hacer,

I el monto de las pensiones entre la 32 y 42 edad
debiera ser idéntico.
A Las alternativas en el sistema propuesto tienen
f dzZ3I NJ Sy St ol O1 2FTFA
entre el sistema que cubre la 32 y 42 edades
manera que los pagos fluyan naturalmente sin
gue las personas se percaten de ello



Solucidn propuesta

A Opcion estatal

I En principio, parece preferible que sea el Estado quien maneje
este sistema. El riesgo de longevidad, segin hemos
argumentado, es dificilmente predeciblelriesgo asociado a
una mala estimacion de la longevidéene un sesgo al alza.
Parece dificil entonces que una CSV pueda ofrecer mejores
condiciones que las que el propio Estado tiene para gestionar
estas pensiones.

A Opcidn privada

i Las CSV podrian postular a gestionar grupos de pensionados g
pasan a la 42 edad, manteniendo el nivel de las pensiones
comprometidas. El valor agregado que aportarian las compafiia
tiene que ver con el manejo financiero de los fondos que seria
cubierto con su capital, ahorrandose el Estado el riesgo
financiero del mismo y ademas competirian con otras CSV en
hacer una mejor estimacion del riesgo de longevidad (sin efecta
sobre el nivel de las pensiones que en este caso estarian fijada
desde la 32 edad).



Solucidn propuesta

A Stock de Rentas Vitalicias:

A las personas que hoy estan retiradas con renta vitalicia habria que
recalcularles la pension segun las reglas nuevas. Para este grupo las CSV tie
reservas técnicas contempladas, reservas que van aumentando como hemos
visto, para hacer frente a la longevidad creciente.

El recalculo de las pensiones implica que las reservas técnicas que cubren la
edad se agreguen al pool de reservas técnicas que cubren las pensiones de |
32 edad, lo que permitiria incrementar las pensiones de la 32 edad. Este
traslado debe hacerse a precios de mercado y para ello es necesario conveni
una metodologia.

Retirados actuales en la 32 edad.

A Estas personas no han alcanzado todavia la expectativa de vida al retiro de manera que
las reservas asociadas a los compromisos que las compafias tienen con estas personas
por las pensiones post expectativa de vida se distribuyen aproximadamente en
proporcion a los montos relativos de las pensiones. Todas estas reservas se traspasan a
las reservas que cubren las pensiones entre la edad de jubilacién y la expectativa de vid.
al retiro y se recalculan. Este recalculo se hace en forma mutualista dada la naturaleza d
la cobertura de riesgos de longevidad en un seguro.

Retirados actuales en la 42 edad.

A Los retirados que ya estan en la 42 edad liberarian reservas técnicas lo que permitiria un
recalculo de las pensiones.



Solucidn propuesta

A Retiros programados.

I Las personas gue eligieron Retiro Programado tienen un
ahorro individual que no han traspasado a una Compaifia
de Seqguros. El recalculo en este caso es problematico
porque no haymutualizaciorde riesgos en la partida. Es
decir, si la persona quisiera mantener el retiro programado
no se podria incrementar la pension.

I Para proceder a un recalculo de la pension en la 32 edad
para este grupo, la persona tendria ggieontra el
aumento de pension y cesion del riesgo de longevigad
utilizar los fondos remanentes para incrementar pension.
Sin embargo, esto daria lugar a incrementos desmesuradc
de la pension en la 32 edad, imposibles de sostener luego
en la 42 edad. Una posibilidad seria ofrecer un incremento
parejo del mismo porcentaje que la media de las rentas
vitalicias



Gobernanzalel sistema

A El Fondo soberano (o méas precisamente, ciudadano) que se
constituiria con las contribuciones de los trabajadores activos y que
financiaria las pensiones de la 42 edad, debe regirse por reglas
entre las cuales es util senalar al menos las siguientes:

I Debiera tener un directorio propio con directores independientes que
velen por la calidad de las inversiones y que la cantidad de activos qu
respaldan los compromisos.

I En este sentido, el directorio debiera encargar periédicamente
estudios actuariales que permitan conocer la solvencia del Fondo.
Sobre la base de estos estudios, el directorio debiera sugerir
modificaciones, si corresponde, en la tasa de contribucion.

I Una Comision Nacional Actuarial debiera fijar la Expectativa de Vida &
la edad de retiro que seria un parametro clave que determina el paso
de la 32 a la 42 edad.

A El Fondo debiera ser supervisado. La entidad que naturalmente
podria cumplir tal rol es la Superintendencia de Pensiones o en su
defecto la Superintendencia de Valores y Seguros.



La transferencia a la primera
generacion

A La implantacion de un sistema de reparto conlleva una
transferencia a la primera generacion que recibe beneficios
haber contribuido en el origen. Este es el caso en la propuc
gue habla este trabajo.

A Sin embargo, la generacion que recibiria esta transferencia
es una generacion cualquiera.

Por un lado, la generacion actual que recibiria una pension mas
efectivamente no contribuyo al financiamiento del sistema de
reparto.
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generaron una |mportante dindmica pOSteI‘IOI’ de creC|m|ento
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pero que tuvo un impacto significativo y persistente en la
empleabilidadde muchos trabajadores.



La transferencia a la primera
generacion
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