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PROPUESTAS DE MEJORAMIENTO AL METODO DE CALCULO DE LA PENSION DE
VEJEZ, INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA BAJO LAS DISTINTAS MODALIDADES DE
PENSION

1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio tiene como finalidad analizar diferentes escenarios de mejoramiento al método
de célculo de la Pension de Vejez, Invalidez y Sobrevivencia bajo las distintas modalidades de
pensién. De acuerdo a lo anterior, resulta interesante conocer el funcionamiento del sistema de
pensiones en la actualidad de paises tales como Australia, Dinamarca, Uruguay, Reino Unido,
México, Colombia y Croacia.

A modo de establecer una vision comparativa de los paises estudiados, se realiza una distincién
respecto a los pilares que componen los respectivos sistemas previsionales:

Primer pilar: se trata de pensiones administradas por el Estado, apuntando principalmente a la
poblacién mas vulnerable.

Segundo pilar: se trata de planes complementarios asociados a una relacién laboral. Los aportes
(contribuciones) son hechos por empleadores y/o trabajadores, en algunos casos con apoyo del
Estado. Estos planes pueden ser obligatorios o casi obligatorios y cominmente se establecen a
través de los contratos de trabajo.

Tercer pilar: son planes complementarios voluntarios, que permite a los afiliados al sistema de
pensiones complementar sus fondos previsionales a fin de mejorar el monto de la pension final o
bien adelantar el momento de la pensién de vejez.

Se hace presente que la informacion no es similar en el conjunto de paises estudiados, toda vez que
solo la pension de vejez es cubierta de manera similar, a diferencia de la invalidez y la sobrevivencia,
gue muestran una alta variacién en las condiciones de acceso a la prestacién, extension de personas
cubiertas y temporalidad del beneficio.

Respecto a las modalidades de pensidn, se encontraron tres grandes grupos: Plan de pagos, en la
que el afiliado determina los periodos y montos en que se pagara la prestacién (sujeto al saldo en
la cuenta) Renta no garantizada, modalidad en la que se realiza un pago periddico, pero cuyo monto
y duracion es variable; Renta garantizada, que es un contrato por el cual una persona obtiene de
una compania de seguros una renta periddica, conforme a las condiciones pactadas en la pdliza, a
cambio del pago de una suma inicial.

Para los paises latinoamericanos considerados en el estudio, las modalidades de pensién disponibles
suelen ser mas restrictivas, con presencia de rentas garantizadas y no garantizadas, con pardmetros
minimos legales o con una Unica opcidn (renta vitalicia). Por el contrario, en Australia y Reino Unido,
se observa un mayor uso de planes de pago, o rentas garantizadas cuyos pardmetros estan sujetos
a negociacién contractual por parte de los afiliados, existiendo una mayor libertad en las
modalidades de pensidon disponibles, ya sea para maximizar el monto de la prestacién o su
seguridad.

Respecto a los diferentes factores y fdrmulas de calculo utilizadas para determinar el monto de las
pensiones, el andlisis realiza una distincion segun el sistema de contribucion. Se destacan tres tipos:
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i Sistemas no contributivos, que no requieren de aportes para su otorgamiento, ya que las
pensiones a la vejez, invalidez o sobrevivencia son un derecho que tienen aquellas personas
gue se encuentran en estado de vulnerabilidad social;

ii.  Sistemas de beneficio definido, en donde los beneficios dependen del nivel de ingresos de
los afiliados, sin tener relacion con los aportes realizados;

iii. Sistemas de contribucidn definida, en el que el nivel de cotizaciones esta determinado, pero
donde el monto de las pensiones no esta garantizado.

Para el caso de los paises con sistemas no contributivos, como Australia, Dinamarca y Reino Unido
mantienen esquemas de pensiones basicas similares, donde ofrecen una prestacién plana asociada
a un periodo minimo de residencia, estableciéndose en cada uno de estos paises las limitaciones y
requisitos para su otorgamiento. En este grupo de paises la prestacién ademas depende del estatus
matrimonial, siendo la prestacidn conjunta de una pareja menor a la que recibirian dos personas
individualmente consideradas.

Por su parte, Colombia, México, Uruguay y Croacia muestran un desarrollo diverso en sus
mecanismos no contributivos, en donde Croacia no presenta un sistema previsional para el primer
pilar; México mantiene un grado importante de variaciones en el mismo, con coberturas limitadas
(la versién presentada en este estudio entrd en vigencia este mismo afo); y Colombia presenta un
programa mas definido, pero limitado en su extensidn por factores presupuestarios.

Para los sistemas de beneficio definido las prestaciones abarcan cuatro paises: Colombia, Uruguay,
Croacia y Reino Unido. El calculo del beneficio estd relacionado con el ingreso del afiliado en su
etapa activa, la asignacién de puntos por contribucién o el otorgamiento de beneficios planos. Los
tres primeros paises requieren como paso inicial para generar la prestacion el cumplimiento de un
estandar minimo de contribuciones pagadas: 25 afos para Colombia; 30 afios para Uruguay y 15
anos para Croacia. En Colombia y Uruguay se determina la base de ingresos para aplicar una tasa de
reemplazo -porcentaje de salario que recibe un trabajador retirado, respecto al sueldo percibido
antes de la jubilacidn-, correspondiente al promedio de ingresos actualizados de los ultimos 10 afos
en Colombia, mientras que en Uruguay se compara el resultado anterior con el 105% del promedio
de ingresos actualizados de los Ultimos 20 afios, utilizdndose el monto menor.

Con tal base de calculo se aplica la tasa de reemplazo ofrecida por el sistema, mas los aumentos
correspondientes por periodos de cotizaciones o retraso de la jubilacion. A su vez, en Croacia se
utiliza un mecanismo de puntos basado en la proporcion del nivel de aportes realizados y un salario
nacional referencial, para ser finalmente convertidos en pensién seglin un valor determinado
centralizadamente e igual para todas las personas (actualmente unos 9 USD por punto). Por su
parte, el Reino Unido utiliza un sistema muy diferente, fijdndose un monto predeterminado y
ajustando el valor a pagar segun el nivel de contribuciones de la persona, alcanzando una pensién
completa con 35 afios.

En los sistemas de contribucién definida, la generacion de prestaciones depende principalmente del
saldo acumulado en la cuenta de capitalizacién individual, mas los complementos aportados por los
mecanismos de ahorro voluntario que constituyen el tercer pilar y que el afiliado decida utilizar. Un
segundo elemento se encuentra dado por la modalidad de prestacidén a la cual se opte (Plan de
pagos, Renta no garantizada y Rentas garantizadas), las cuales variaran conforme la regulacion de
cada pais. Cabe mencionar, que en el caso de la modalidad asociada al plan de pagos, el cdlculo de
la prestacidn depende de la aplicacion de una férmula en la cual se considera elementos como la
edad; tabla de mortalidad; tasa de interés; comisién del administrador de los fondos.
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Todos los paises con modalidades de pensidn distintas al plan de pagos utilizan algun tipo de tabla
de mortalidad, instrumento que permite representar la probabilidad de fallecimiento de las
personas considerando ciertos factores, usualmente edad y sexo. Dichas tablas pueden encontrarse
en tres tipos distintos:

i. Estdticas, donde el factor principal que determina la posibilidad de muerte es la edad;
ii. Dindmicas, donde ademas de la edad se considera el afio en que ésta se cumple, de forma
de incorporar la mejora futura de las expectativas de vida;
iii. Mejoradas, donde se incluye también la existencia de condiciones médicas que ajustan las
expectativas de vida.

Por lo general, la construccién de las tablas de mortalidad esta supeditada a la existencia de datos
poblacionales confiables, cuestién no siempre sencilla en paises con poblaciones dispersas o que se
encuentran en lugares de dificil acceso, por lo que no es extrafio que la creacién de la tabla de un
pais dado utilice como base la de otro. Por su parte, en el caso de los sistemas de rentas no
garantizadas, las tablas de mortalidad y su uso se encuentran reguladas por la autoridad, mientras
que en el caso de paises que utilizan rentas garantizadas como modalidad, la tabla de mortalidad
oficial suele tener un cardcter referencial, usando las companiias de seguro sus propias tablas. En el
caso especifico del Reino Unido se presenta también la situacidn inversa: el uso de tablas de
mortalidad mejoradas que reflejan una muerte prematura para los afiliados que tengan afecciones
médicas severas o estilos de vida poco saludables, lo que permite ofrecerles rentas garantizadas por
montos mas altos de lo regular dada su menor expectativa de vida. Colombia, México y Uruguay
poseen tablas de mortalidad de uso obligatorio para la generacién de beneficios previsionales. Tanto
en México como en Uruguay se evidencian tablas de mortalidad que hacen distincidén entre vejez e
invalidez, mientras que en Colombia solo se poseen tablas de vejez.

Adicionalmente, se analizan los componentes, reglas u otro mecanismo utilizado para mejorar las
pensiones. Se observa que los paises seleccionados consideran pocos mecanismos directamente
dirigidos a la mejora de las pensiones por contribuciéon definida. En el caso de los paises mas
desarrollados, Australia, Dinamarca y Reino Unido, cuentan con mecanismos de pensiones no
contributivas significativos en su cobertura, garantizandose un valor minimo de pensién definido,
por lo que el sistema contributivo existe para permitir generar un monto de prestacién mayor.

Para la totalidad de los paises analizados, pueden observarse mecanismos indirectos para
incrementar el monto de las pensiones de vejez e invalidez, a través de la disminucion de
prestaciones por sobrevivencia. A menores beneficiarios por sobrevivencia y menor duracidn
potencial de los mismos, mayor sera la pension que reciba el causante. Una segunda alternativa
para lograr un efecto similar, es financiar estas contingencias por medio de seguros, ya sean
individuales, de cargo del afiliado o colectivos, de cargo de las administradoras.

A fin de complementar y conocer mayormente las experiencias internacionales, se realizé una
revisién de la literatura nacional e internacional que contenga mecanismos existentes de traspaso
o mitigacidn de los riesgos individuales en el Sistema de Pensiones. De este modo, se realiza una
busqueda de documentos relacionados con el objetivo sefialado, considerando ciertos conceptos
claves, obteniéndose una base de mas de 80 publicaciones. Ademds de los documentos
recomendados en los términos de referencia del estudio, se identifican otras medidas propuestas
para el sistema chileno que son abordadas. Frente a este ultimo punto, destaca el debate publico
existente en torno a la inminente reforma al sistema de pensiones, por lo que se revisan las



@ciedess

diferentes propuestas que surgen tanto del respectivo proyecto de ley y sus indicaciones, como de
las audiencias de las Comisiones encargadas de su tramitacion.

En términos generales, la literatura internacional encontrada puede dividirse en cuatro grandes
grupos. En primer lugar aquella que atiende el riesgo en la base de los sistemas previsionales, donde
se concentra la discusidn en la edad de retiro, beneficios, el disefio y elaboracién de las tablas de
mortalidad. Un segundo conjunto apunta a la propuesta de medidas mas concretas para enfrentar
los riesgos en los sistemas de pensiones, realizado principalmente con el uso de rentas vitalicias,
como la introduccién de su uso obligatorio, o simplemente intensificar su uso con una mayor
informacidn. Una alternativa recurrente, es la introduccidn obligatoria de la renta vitalicia diferida,
a fin de asegurar los ingresos en una cuarta edad (edad superior a los 80 afios en Chile), o
alternativas de rentas vitalicias variables, que permitan asegurar un ingreso mas estable en edad
avanzada. Por otra parte, se apunta a la reduccion de los riesgos en el sistema de pensiones, con la
introduccion de nuevas alternativas de financiamiento, concentrandose en el riesgo que acumulan
las entidades pagadoras de pensiones, en aquellas modalidades donde los riesgos son traspasados.
Finalmente, se propone la introduccidon de nuevos mecanismos a los sistemas de pensiones para
enfrentar, sobre todo, el riesgo de longevidad, siendo uno de ellos la introduccidn de un seguro de
longevidad a los sistemas previsionales, ya sea a la totalidad de sistema o como una alternativa a las
modalidades de jubilacién existentes.

La literatura internacional no se limita al analisis del riesgo existente en los sistemas de pensiones
respecto al individuo afiliado, sino que extiende las propuestas al conjunto del sistema,
reconociendo que los riesgos contenidos en el mismo son traspasados entre sus agentes,
dependiendo de las opciones que la normativa de cada pais contemple. La importancia transversal
de contar con buenas bases de cdlculo de la esperanza de vida de los pensionados, tiene relacion
con una baja estimacién de las expectativas de vida en la generalidad de los sistemas de pensiones,
asi como la falta de datos fiables para la elaboracidn de las respectivas tablas de mortalidad. Al
respecto, cabe considerar que en Latinoamérica, varios paises han utilizado tablas de mortalidad
extranjeras para regular sus sistemas de pensiones.

Por su parte, las investigaciones referentes al contexto nacional, muestran abundante literatura
sobre los diferentes riesgos presentes en el sistema de pensiones y como son abordados. Al
respecto, se destacan las diferentes publicaciones de la Superintendencia de Pensiones y de
académicos vinculados a ésta. Generalmente los riesgos estudiados son: longevidad, oportunidad
de cotizaciones o realizacion de cotizaciones, trayectoria salarial, desempefio financiero
(inversiones y reinversiones), solvencia de las instituciones, invalidez y sobrevivencia de los afiliados,
toma de decisiones, expectativas y operativos.

Actualmente, existen herramientas para enfrentar ciertos riesgos, asi como mecanismos que crean
incentivos para disminuirlos. Dentro de tales elementos destacan la obligatoriedad de contribuir, el
seguro de cesantia, el seguro de invalidez y sobrevivencia, la asignaciéon de fondos segin edad y
sexo, la opcion de contratar rentas vitalicias y tablas de mortalidad con factores de mejoramiento.
Asimismo, otro de los aspectos destacables es la funcion que desempefia el Sistema de Pensiones
Solidarias (SPS), siendo una forma de compartir riesgos al interior de una misma generacién y entre
generaciones que enfrentan condiciones econdmicas distintas. En este sentido, el establecimiento
de una pensidén basica (o aportes complementarios), puede cubrir ciertos riesgos individuales que
se observan tanto en la etapa activa como pasiva.

Respecto a las propuestas nacionales de mitigacidn de riesgos, por una parte se encuentran las
medidas planteadas entre los afios 2009 y comienzos de 2014, y por otro lado, el conjunto de
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trabajos que surgieron en el marco de una nueva reforma previsional, cuyo hito de inicio podria
asociarse a la creacién de la Comisiéon Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones en abril
de 2014.

Considerando el primer grupo de documentos, las medidas apuntan principalmente a cubrir el
riesgo de longevidad. En este ambito destacan propuestas como la renta vitalicia diferida, eliminar
o disminuir el retiro programado y la renta vitalicia obligatoria. También se analizan nuevos
instrumentos como opcidon de inversién para las Compaiiias de Seguros, como los bonos de
longevidad y swaps de longevidad (instrumento financiero), y mejoras a las tablas de mortalidad.
Por otra parte, surge también en la agenda publica un componente de proteccién frente a la
dependencia en edades avanzadas con los estudios de CIEDESS (2012 y 2014), SENAMA (2010),
Jiménez Lara (2008).

Asi como la Reforma Previsional de 2008 se focalizd especialmente en reducir el riesgo de la pobreza
en la vejez a través de la creacidn del Pilar Solidario, en los dltimos afios se ha instalado la discusion
de una nueva reforma al sistema de pensiones, donde las transferencias de recursos y los seguros
solidarios han tomado protagonismo. Es en este ultimo proceso, que se distingue la segunda
corriente de estudios nacionales, destacandose ademas los proyectos de ley presentados en 2017 y
2018. En ambos cuerpos legales se observan medidas que buscan mitigar riesgos individuales,
principalmente asociados a longevidad (para los pensionados acogidos a retiro programado que no
son beneficiarios del Pilar Solidario), y densidad de cotizaciones (seguro de lagunas previsionales
financiado al interior del seguro de cesantia), mientras que el proyecto de 2018 introduce un seguro
de dependencia. El tramite legislativo para avanzar en el proyecto de ley de reforma al sistema de
pensiones de 2018 ha derivado en ciertos requerimientos, como el de introducir un seguro solidario
financiado con cotizaciones adicionales al 4% ya propuesto. En tal sentido, en el debate han tomado
protagonismo dos medidas, el seguro de rentabilidades y el seguro de longevidad, siendo este
ultimo el mas abordado académicamente.

Respecto a las medidas que han surgido en el marco de esta nueva reforma orientadas a cubrir el
riesgo de longevidad mediante un seguro, destacan: Berstein (2013) y Larrain (2014). A tales
iniciativas se han sumado Libertad y Desarrollo (2015); Valdés (2016); Berstein, CLAPES (2017);
Morales y Puente (2017); Larrain, Ballesteros y Garcia (2017); y Gamella y Rodriguez-Pardo (2018).
Por su parte, el seguro de rentabilidades no cuenta con una propuesta desarrollada (basicamente
enunciados en los medios de comunicacién), siendo la aproximacién mas inmediata el estudio
Valdés (2019), quien sugiere la creacién de un seguro publico para las pensiones de vejez, ante una
caida severa en la rentabilidad y el aumento en el precio de las rentas vitalicias.

En conclusion, a diferencia de la revisidn internacional, donde el foco es potenciar la renta vitalicia
y por ende reducir los riesgos de longevidad y reinversiones, el caso nacional entrega una visién mas
amplia de medidas. La literatura nacional podria dividirse en dos grupos relevantes, insertos
principalmente en los diferentes procesos de reforma al sistema de pensiones. De este modo, un
primer grupo se caracteriza por realizar un andlisis extendido del sistema, por lo que los elementos
de mitigacidn de riesgos son mas transversales, destacandose los estudios previos para la Reforma
de Pensiones de 2018 y aquellos centrados en los proyectos de ley de 2017 y 2018 (incluyendo
ambos). A su vez, un segundo grupo de documentos se distingue por exponer propuestas
individuales, atacando un riesgo particular, surgiendo especialmente en los ultimos afios en relacion
a una nueva reforma al sistema de pensiones. Es aqui donde se observan la mayoria de los estudios
relacionados con la aplicacidon de nuevos seguros en el sistema de pensiones chileno, abordandose
con mayor frecuencia los seguros de longevidad y dependencia.
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Considerando la revisidn de literatura, se destacan las siguientes medidas de mitigacién de riesgos
en base a seguros: cesantia, invalidez y sobrevivencia, rentabilidad (o caidas severas en inversiones),
longevidad, lagunas previsionales y dependencia.

En relacién al funcionamiento del sistema de pensiones en Chile, cabe mencionar que en el afio
1980 se crea el Sistema de Capitalizacidén Individual, el cual incorpora el ahorro obligatorio
administrado por empresas privadas, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y en el afio
2001, se incorpora el ahorro voluntario administrado por entidades privadas (AFP, Compaiiias de
Seguro, Administradoras de Fondos entre otros). Durante el 2008, se crea el Sistema de Pensiones
Solidarias, el que tiene por objetivo la prevencién de la pobreza. Este pilar esta conformado por una
pensidon no contributiva, la Pensién Basica Solidaria (PBS), y un complemento a la pensién
contributiva, el aporte previsional solidario (APS).

Asi, el sistema de pensiones queda organizado en torno a un esquema de tres pilares: Pilar Solidario,
Pilar Contributivo obligatorio, y Pilar Voluntario.

Pilar Solidario: Es financiado con recursos del Estado a aquellas personas que no pudieron acceder
a una pensidn por no cotizar en el sistema (Pensién Bdsica Solidaria, PBS) o complementa las
pensiones de aquellos que no cuentan con una acumulacién de fondos para alcanzar el monto de
pension suficiente (Aporte Previsional Solidario, APS).

Pilar Contributivo obligatorio: Compuesto por las cotizaciones previsionales obligatorias (10% de la
renta imponible), es administrado por las Administradoras de Fondos de Pensiones y tiene el
objetivo de financiar pensiones contributivas de vejez, invalidez y sobrevivencia.

Tienen derecho a la pensién de vejez, los afiliados que cumplan con la edad legal exigida, esto es,
65 afios de edad para los hombres y 60 afios en el caso de las mujeres. La obtencién de esta pensién
no tiene otros requisitos.

Los afiliados que hayan sido declarados invalidos por una Comision Médica de la Superintendencia
de Pensiones tienen derecho a una pensién de invalidez en el Sistema de Pensiones.

El monto de las pensiones en el caso de Invalidez, equivale -en el caso de una pensidn de invalidez
total-, a un 70% del promedio de las rentas percibidas por el afiliado durante los ultimos 10 afios,
mientras que, en el caso de una Invalidez Parcial, el monto es equivalente al 50% de dicho promedio.

Las Pensiones de Sobrevivencia se otorgan a los beneficiarios legales, estos son: el o la conyuge del
afiliado fallecido, el o la conviviente civil, la madre o padre de hijos de filiacion no matrimonial, los
hijos del afiliado fallecido y a falta de los anteriores, los padres que cumplan requisitos.

Pilar Voluntario: lo componen planes de ahorro voluntario, los cuales son administrados por
entidades privadas.

El sistema por capitalizacidn individual considera tres tipos de pensiones segun el origen de las
mismas: vejez, invalidez y sobrevivencia.

Respecto a la pensidn de vejez, esta tiene como requisito cumplir con la edad necesaria (60 afios en
las mujeres y 65 afio en los hombres); en el caso de la pensidn de invalidez, el afiliado debe ser
declarado invdlido por una Comisién Médica de la Superintendencia de Pensiones; en tanto, la
pension de sobrevivencia estd dirigida a las personas que dependian econdémicamente del afiliado
fallecido. Ademas, cada uno de los beneficiarios debe cumplir requisitos especificos que justifiquen
la eventual dependencia econdmica.
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El cdlculo de la pension depende de la modalidad en la cual se percibird, a saber:

v

v

Retiro programado: es una modalidad basica de pensién, donde cada afio se retira de la
cuenta una cantidad suficiente para pagar la pensién del afio en curso.

Renta vitalicia inmediata: corresponde a la suscripcién con una compafiia de seguros, en
donde la AFP traspasa todos los fondos a esa entidad, la cual sera la responsable de pagar
de por vida un monto de pensién.

Renta vitalicia con retiro programado: corresponde a la obtencién de una renta vitalicia con
parte de los fondos previsionales, y un retiro programado con los fondos restantes.

Renta temporal con renta vitalicia deferida: en esta modalidad se contrata una renta
vitalicia con fecha de pago futuro con parte de los fondos previsionales, a la vez que el resto
se utiliza para pagar un retiro programado hasta la fecha de inicio de la renta vitalicia
contratada.

Dentro de los elementos que determinan el monto de las pensiones, se deben tener presente los
principales factores de cdlculo de ellas en el sistema de capitalizacién individual:

v

Historia laboral, en relacidn a las pensiones de vejez, el pilar obligatorio establece una
relacion directa entre la historia laboral de una persona, momento en que realiza sus
aportes y monto de los aportes con los beneficios a que estos aportes dan derecho. De este
modo, las pensiones son menores cuando los afiliados experimentan mayores periodos sin
realizar aportes (menor densidad de cotizaciones).

Ahorros adicionales: los recursos del pilar obligatorio pueden complementarse con la
realizacidon de ahorro voluntario, existiendo alternativas tanto en términos de formas como
de administradores.

Rentabilidad de los fondos de pensiones: Uno de los factores mas relevantes y que impacta
directamente en el monto de las pensiones es la rentabilidad que obtienen los fondos de
pensiones en la etapa activa de los afiliados. De este modo, se cuenta con 5 alternativas de
inversion, cuyo riesgo esta asociado al horizonte de cada afiliado, buscando elevar el saldo
acumulado al momento del retiro. La evidencia muestra una rentabilidad histdrica
coherente con lo esperado, con tasas reales anuales a septiembre de 2019 de 6,32% para el
Fondo Tipo A; 5,51% para el Fondo Tipo B; 5,31% para el Fondo Tipo C; 4,93% para el Fondo
Tipo D; y 4,28% para el Fondo Tipo E.

Tablas de mortalidad: corresponde a las expectativas de vida del afiliado y por ende la
estimacion del plazo que deberia cubrir la pensidn.

En consideracion a lo dindmico de la mortalidad de la poblacién, cada seis afios
aproximadamente se actualizan las tablas de mortalidad. Actualmente, se encuentra
vigente la del periodo 2016 — 2022, lo cual indica que la esperanza de vida en:

=  Mujeres afiliadas al sistema de pensiones de 60 afios llegaria en promedio
alos 90 afios.

= Hombres afiliados al sistema de pensiones de 65 afios llegaria en promedio
a los 85 afios.

Tasa de interés: Se relaciona directamente con el monto de la pensién. No obstante, existen
diferencias segun la modalidad de pension seleccionada.
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v" Complementos para la pensién: Existen ciertas prestaciones que se suman a la pensién del
afiliado, incrementando su monto mensual. Dentro de estas prestaciones destacan el
Aporte Previsional Solidario, beneficio estatal para las personas pertenecientes al 60% mas
pobre de la poblacién y con una pensién autofinanciada (de AFP o IPS) menor a la Pensién
Minima con Aporte Solidario (PMAS), y el Bono por Hijo, beneficio de que complementa el
monto de la pensidn de la mujer a través de la entrega de un bono por cada hijo nacido vivo
o adoptado.

Para obtener la anualidad de pensidn el saldo es dividido por el capital necesario unitario (cnu,
que depende de las expectativas de vida del afiliado y sus beneficiarios; y la tasa de interés),
mientras que la mensualidad se determina dividiendo el resultado anterior por doce
(Saldo/(cnux12)).

Las diferencias respecto a la existencia de beneficiarios se vinculan con modificaciones en el
capital necesario unitario (cnu), siguiendo la légica de mientras mas longevos sean estos, menor
serd la pensidn de vejez del causante.

Uno de los determinantes del célculo de las pensiones autofinanciadas, son las Tablas de
mortalidad. Esto porque el monto de la pensidn se calcula sobre la base del saldo acumulado
por cada afiliado en su cuenta individual, las expectativas de vida y la tasa de descuento.
Respecto a las expectativas de vida, éstas se determinan segun las probabilidades de muerte
presentes en las tablas de mortalidad, tanto para el causante de pensién como de sus
beneficiarios de pension.

Respecto a las propuestas para mejorar el monto de las pensiones en Chile, se utilizaron casos
representativos del sistema de pensiones, dentro del cual se considerd a un titular sin grupo familiar.

Las propuestas para incrementar el monto de las pensiones presentadas son:

v' Tablas de mortalidad cortas o truncadas: En la actualidad las tablas de mortalidad estiman
una expectativa de vida en torno a los 20 afos para hombres y 30 afios para mujeres a las
respectivas edades legales de pensidon, en cuyo cdlculo se consideran probabilidades de
muerte hasta los 110 afios, las cuales decrecen en forma significativa en los ultimos afios.
Sobre lo anterior, varios estudios plantean la creacion de un seguro de longevidad en el cual
se trunca la tabla de mortalidad a una edad definida, periodo en el cual el financiamiento
corre a cargo de la capitalizacidn del afiliado, mientras que el periodo sobre esta edad es
financiado por un seguro.

v' Tablas de mortalidad “mejoradas” por condicién de salud: Existe un grupo de la poblacién
gue tiene una expectativa de vida menor al promedio debido a su condicién de salud, lo que
conlleva a que en estos casos la capitalizacién acumulada tiene una alta probabilidad de ser
dejada en herencia antes de que sea utilizada para su pension.

Para estos casos, se propone el uso de tablas de mortalidad mejoradas, donde la existencia
de un estado de salud desmejorado, permita disminuir la expectativa de vida y optar a un
mayor monto de prestacion.

v Eliminacién del factor de ajuste: Considerando que el factor de ajuste para pensionados
por retiro programado no beneficiarios del Pilar Solidario es similar a un seguro de
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longevidad a menor escala, la aplicacion de tablas de mortalidad truncadas
(complementado con un seguro de longevidad) dejaria sin operacidn este factor.

v" Combinacién de estas alternativas: Aplicacién conjunta de las medidas antes sefialadas.

Adicionalmente, se presentan dos propuestas en base a seguros: Longevidad y Rentabilidad. El
primero de ellos implica cubrir la misma pensién que tiene la persona hasta una edad determinada
y resguardar a todas aquellas personas que superan esa edad. En cuanto al seguro de rentabilidad,
la idea es poder garantizar una rentabilidad minima de los fondos al momento de jubilar.

Con esta informacién, se estima el impacto de aplicar dichas propuestas y cambios paramétricos,
destacando por ejemplo, que en el caso de Retiro Programado, al utilizar tabla de mortalidad
“mejorada”? por condiciones de salud significa un aumento de la pensién entre un 19%y 22%y, en
caso de usar una tabla de mortalidad truncada mads un seguro de longevidad generaria un impacto
de entre un 6% y 34% en el monto de la pensidn dependiendo de la edad a la cual se corte la tabla.

En el caso de la Renta Vitalicia, al utilizar tabla mejorada, en promedio produce un incremento de
la pensidn de un 30%; y al utilizar tablas de mortalidad truncada incrementa la pensién entre un
31% vy 35% dependiendo de la edad a la cual se corte la tabla.

La aplicacién combinada de las tres propuestas (Tabla Truncada a los 85 afios, Ajustada para No
Sanos y Sin Factor de Ajuste) aumentaria el monto de las pensiones de vejez a la edad legal de retiro
entre un 37,0% (primer pago de retiro programado) y un 40,4% (renta vitalicia) para hombres y
entre un 33,1% (primer pago de retiro programado) y un 37,2% (renta vitalicia) para mujeres,
dependiendo de la modalidad de pension.

1 Como referencia se utilizé la tabla mejorada por condicién de salud, Reino Unido Tabla S1.

15



@ciedess

En el presente estudio elaborado por Corporacién CIEDESS para la Comisién de Usuarios del Sistema
de Pensiones se busca entender de manera simple, los factores y la forma de calculo que inciden en
el monto de las pensiones en Chile, ademas de revisar y entender como realizan estos cdlculos en
otros paises; cuales son los componentes que utilizan que pueden influir de manera positiva en el
monto de las pensiones, y revisar las experiencias internacionales y estudios nacionales que
contengan propuestas de mejoramiento y mitigacién de riesgos individuales, con el fin de proponer
cambios metodoldgicos/paramétricos que permitan mejorar el monto de las pensiones. Para su
elaboracion, Corporacidn CIEDESS contd con el apoyo de un equipo profesional multidisciplinario:
Cristian Marcé, Economista; Paola Carridn, Ingeniera Comercial; Ricardo Henriquez, Actuario
Matematico; Andrés Romero, Abogado; Christopher Clavero, Economista; Camilo Calderdn,
Economista; Carolina Herrera, Profesora; y Catalina de Améstica, Periodista .

2. INTRODUCCION

Respecto a la estructura del presente estudio, este se compone de siete secciones: en primer lugar,
se presentan antecedentes de la problematica, en la siguiente seccion, se analiza el funcionamiento
de los sistemas de pensiones en siete paises (Australia, Dinamarca, Uruguay, Reino Unido, México,
Colombia y Croacia).

En la seccidn sobre revision de literatura, se analiza la literatura nacional e internacional respecto a
los riesgos presentes en un sistema de pensiones de contribucidn definida, asi como los mecanismos
de traspaso o mitigacidn de riesgos existentes y propuestos.

A continuacion, se presenta el funcionamiento del sistema de pensiones en Chile, pilares que lo
constituyen (Solidario, Contributivo obligatorio y Voluntario), modalidad de pensiones,
caracteristicas de acceso y formulas de cdlculo segun sea el caso.

Luego, se presentan los factores que determinan el ahorro previsional (en la etapa activa de un
trabajador) y el calculo de pensiones y sus determinantes en la etapa pasiva.

La Ultima seccion toma como referencia las medidas de mitigacion de riesgos individuales
encontradas en la evidencia nacional e internacional, y se detallan las propuestas de modificaciones
metodolégicas y paramétricas recomendadas para mejorar el monto de las pensiones. No obstante
lo anterior, las recomendaciones consideran ciertos criterios de seleccidn para su viabilidad, como
la sostenibilidad financiera de largo plazo. Asimismo, se estima el impacto en el monto de la pension
para cada medida propuesta, ademas de su aplicacién en conjunto. Dadas las diferencias de sexo,
se analizan los impactos en el monto de las pensiones tanto para hombres como mujeres.
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La Subsecretaria de Prevision Social ha definido las directrices para la realizacién del estudio, con
los siguientes objetivos:

3. OBIJETIVOS DEL ESTUDIO

3.1. Objetivo General

Analizar diferentes escenarios de mejoramiento al método de calculo de la Pension de Vejez,
Invalidez y Sobrevivencia bajo las distintas modalidades de pensién?.

3.2. Objetivos Especificos

1) A nivel internacional, revisar los Sistemas de Contribucién Definida o Mixtos® y el método
de cdlculo utilizado para determinar el monto de las Pensiones de Vejez, Invalidez y
Sobrevivencia bajo las distintas modalidades de pension.

Este objetivo deberd considerar la realizacion de las siguientes actividades:

a) Explicar el funcionamiento del Sistema de Pensiones, tipo y modalidades de pension.

b) Explicar los diferentes factores y formulas de célculo utilizadas para determinar el
monto de las pensiones (ejemplo: edad, grupo familiar, saldo “incluido el obligatorio y
voluntario”, tasa de interés, entre otros).

c) Explicar el uso de las tablas de expectativa de vida, por sexo, tipo de pensién (vejez,
invalidez y sobrevivencia) y nivel de ingresos, entre otros.

d) Analizar los componentes, reglas u otro mecanismo utilizado para mejorar las
pensiones, por ejemplo: subsidios y bonos, entre otros.

e) Elaborar una sintesis del funcionamiento del Sistema de Pensiones de los paises
analizados anteriormente y analisis de impacto en el monto de las pensiones de los
componentes incluidos en los puntos b), c) y d).

2) Revision de literatura nacional e internacional que contenga mecanismos existentes de
traspaso o mitigacion de los riesgos individuales en el Sistema de Pensiones.

Este objetivo debe considerar la realizacidn de las siguientes actividades:

a) Revision de literatura (experiencias internacionales) que contemple los diferentes
mecanismos existentes para traspasar o mitigar los riesgos individuales a través de
seguros (rentabilidad, longevidad, dependencia, etc.), u otros métodos.

b) Revisién de literatura nacional que contenga propuestas de mejoramiento y mitigacion
de riesgos individuales en el Sistema de Pensiones.

c) Realizar resumen y andlisis destacando las principales estrategias implementadas a
nivel internacional y nacional.

3) A nivel nacional, revisar el Sistema de Capitalizacion Individual y el método de calculo
utilizado para determinar el monto de las Pensiones de Vejez, Invalidez y Sobrevivencia

2 Retiro Programado, Renta Vitalicia, Retiro Programado con Renta Vitalicia Inmediata y Renta Temporal con Renta Vitalicia
Diferida.
3 Que incluya Contribucién definida.
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bajo las distintas modalidades de pension, considerando al menos las siguientes
actividades*:
Este objetivo debe considerar la realizacidn de las siguientes actividades:

a) Explicar el funcionamiento del Sistema de Pensiones, tipo y modalidades de pensidn.

b) Explicar los diferentes factores y formulas de célculo utilizadas para determinar el
monto de las pensiones (ejemplo: edad, grupo familiar, saldo “incluido el obligatorio y
voluntario”, tasa de interés, factor de ajuste®, entre otros).

c) Explicar las implicancias y efectos del Sistema de Pensiones Solidarias en el monto de
la Pensidn Final.

d) Explicar el uso y medir el impacto en el monto de las pensiones de las tablas de
expectativa de vida, por sexo y tipo de pension (vejez, invalidez y sobrevivencia).

e) Considerando la revisién de experiencia internacional (objetivo 1) y la revision
bibliografica nacional e internacional (objetivo 2), proponer cambios
metodoldgicos/paramétricos u otros que permitan mejorar el monto de las pensiones
en Chile.

f) Demostrar el posible impacto que estos cambios metodoldgicos/paramétricos tendrian
en el monto de las pensiones.

4) Entregar propuestas metodoldgicas didacticas del método de calculo de las pensiones y

resultados del estudio.

Para la realizacidon de este objetivo se deben considerar al menos las siguientes actividades:

a) Formular propuestas de metodologia didactica que simplifique la forma de educar y
difundir a los afiliados y pensionados los métodos de calculos de las pensiones.

b) Preparar PPT que contenga explicacion de manera didactica del método de célculo
utilizado para determinar el monto de las pensiones, la PPT debe incluir las propuestas
que permitirian mejorar el monto de las pensiones (incluidas en el objetivo 3 “punto e
y f”). Esta PPT sera publicada en la pagina de la Comisién y servirda como herramienta
de apoyo para los encuentros ciudadanos de la Comisidn.

5) Elaboracion y entrega del Informe Final que integre de manera articulada los diferentes
objetivos abordados en el estudio.
El informe debe incluir un Resumen Ejecutivo el cual debe ser entregado en un lenguaje
sencillo que facilite la comprension del publico objetivo de la Comisiéon. Ademds de
presentar los resultados del estudio en el Encuentro Ciudadano organizado para tales
efectos por la Comisién de Usuarios y la Subsecretaria de Prevision Social.

4 En caso de tener alguna duda respecto de algin método de célculo, la Comision de Usuarios realizara las gestiones para
coordinar reunion entre el oferente adjudicado y la Superintendencia de Pensiones.

5 El articulo 91, numeral 53 letra b, de la Ley N°20.255 establece que la anualidad se corregira por un factor de ajuste,
siempre que la pension auto financiada de referencia del afiliado sea superior a la pension maxima con aporte
solidario, definidas en el articulo 2 de la mencionada ley, o que el afiliado no cumpla con los requisitos para acceder
al sistema de pensiones solidarias.
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El siguiente capitulo, revisa los sistemas de pensiones y métodos de calculo utilizados para
determinar el monto de pensiones como vejez, invalidez y sobrevivencia, en paises tales como:
Australia, Dinamarca, Uruguay, Reino Unido, México, Colombia y Croacia.

4. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Desde una mirada comparativa de los paises estudiados, se realiza una distincién respecto a los
pilares que componen los respectivos sistemas previsionales, tales como:

Primer pilar: se trata de pensiones administradas por el Estado, apuntando principalmente a la
poblacién mds vulnerable.

Segundo pilar: se trata de planes complementarios asociados a una relacidn laboral. Los aportes
(contribuciones) son hechos por empleadores y/o trabajadores, en algunos casos con apoyo del
Estado. Estos planes pueden ser obligatorios o casi obligatorios y cominmente se establecen a
través de los contratos de trabajo.

Tercer pilar: son planes complementarios voluntarios, que permite a los afiliados al sistema de
pensiones complementar sus fondos previsionales a fin de mejorar el monto de la pensidn final o
bien adelantar el momento de la pensién de vejez.

De la muestra de paises considerados Australia, Dinamarca, Reino Unido y Uruguay mantienen
esquemas de pensiones bdasicas similares (primer pilar), donde ofrecen una prestacién plana
asociada a un periodo minimo de residencia, cuyo monto estd sujeto a limitaciones para focalizar
estos beneficios. De los paises restantes Croacia no presenta un sistema previsional para el primer
pilar, mientras México y Colombia tienen programas con coberturas limitadas.

En el segundo pilar, en cambio, la generacién de prestaciones depende principalmente del saldo
acumulado en la cuenta de capitalizacidén individual mas los complementos aportados por los
mecanismos de ahorro voluntario que constituyen el tercer pilar y que el afiliado decida utilizar.
También impacta la modalidad de pension elegida. Sin embargo, a nivel internacional la
disponibilidad de modalidades puede ser mayor o menor al caso chileno.

En general se aprecian tres grandes grupos: Planes de pagos, donde el afiliado decide la forma en
gue usa sus recursos; Rentas no garantizadas, donde los fondos del afiliado siguen invertidos,
realizando retiros periddicos conforme a una pauta regulatoria; y Rentas garantizadas, donde se
adquiere de una compaiiia de seguros un pago periddico. El retiro programado chileno es un tipo
de renta no garantizada, mientras que la renta vitalicia corresponde a una renta garantizada®.

Croacia y Uruguay tiene solo una modalidad de pension disponible: la renta vitalicia. Para los paises
latinoamericanos, la situacién es similar a Chile con modalidades de rentas no garantizadas (retiros
programados) y rentas garantizadas (vitalicia) disponibles. Australia hace uso de planes de pago,
mientras que Dinamarca y Reino Unido cuentan con todas las alternativas menos con la renta no
garantizada’, siendo todas ellas modalidades que requieren suscribir un contrato con el prestador
de los servicios, ya sea la compaiiia de seguros o el administrador de los fondos de un plan de pagos,
que puede o no ser el mismo que la entidad previsional.

6 Que ademas es vitalicia e indexada (ajustada por IPC). Estas caracteristicas no son esenciales a las rentas garantizadas,
existiendo contratos de rentas temporales y sin reajuste.
7 Ello por cuanto la ley no establece una pauta para el retiro de fondos, sino que lo decide el afiliado.
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Salvo en el caso del plan de pagos?, el célculo de la pensidn en los sistemas de rentas garantizadas
o no garantizadas depende de factores similares: la edad de retiro; la estimacion de la esperanza de
vida, con las tablas de mortalidad; la rentabilidad de los fondos o la tasa de interés técnico; la
ganancia del proveedor de la pensidn; y los beneficiarios de sobrevivencia involucrados.

Respecto a la edad de retiro, existe un amplio espectro en la edad legal para acceder al beneficio, la
cual va desde los 55 afios en Reino Unido, a los 65 afios en México. Sin embargo, este acceso puede
ser limitado o estar asociado al cumplimiento de otros requisitos. En el caso de Reino Unido, los 55
habilitan a acceder a las pensiones pagadas por los empleadores (ocupacionales); en Australia se
puede acceder a pensién desde los 57, pero en ese caso no se puede volver a trabajar; Uruguay en
tanto permite las pensiones desde los 60, pero solo en caso de tener 30 afios de aportes.
Independientemente de ello, la edad de retiro marca el inicio del periodo que debe financiar la
pension.

El final de ese periodo, es estimado a través de uso de las tablas de mortalidad, las cuales pueden
ser estaticas (solamente la edad del afiliado) dindamicas (la edad y el afio para incorporar las mejoras
en la expectativa de vida); o mejoradas (edad, afo y estado de salud para ajustarse a las condiciones
concretas del afiliado). En los paises donde las modalidades de pensidn son entregadas por
compafias de seguro, las tablas de mortalidad suelen ser privadas, con variaciones entre cada
compafia para reflejar la mortalidad de sus propios usuarios. Con todo, la extensiéon promedio de
estas suele ser de 110 afios, con excepciones en Uruguay (100) y Reino Unido (120).

Dinamarca, Croacia y Uruguay presentan el uso de tablas de mortalidad unisex, pero la literatura
destaca las dificultades de esta variedad, al distorsionar los resultados de los pagadores de pensién.
En Dinamarca, donde las pensiones se entregan por rama de actividad, aquellas principalmente
femeninas utilizan una tabla de mujeres para todos sus pensionados, mientras que aquellas
principalmente masculinas utilizan una tabla de hombres.

El rendimiento de los fondos sigue siendo importante, independientemente de la modalidad de
pension. En el caso de los planes de pago y las rentas no garantizadas, ello impacta directamente en
el pensionado, quien mantienen el riesgo de la inversidn; para las rentas garantizadas, el
rendimiento esperado se expresa en la tasa de interés técnico. Si bien su variacién no afecta a los
pensionados actuales, si modifica las condiciones para los afiliados futuros, ampliando o
restringiendo la oferta de este producto.

La comision de los administradores de la misma, ya sea una compaiiia de seguros o un administrador
previsional, afecta el monto de la pension. En el caso de las primeras su ganancia estd implicita en
la férmula de cdlculo de la pensidn, por lo que no es visible. Para los administradores previsionales
en cambio, su ganancia corresponde a una comision. En los paises latinoamericanos, esta comision
estd regulada, siendo un monto porcentual, que se aplica sobre la pension (Chile), los fondos
(México) o las ganancias del fondo (Colombia). El resto de los paises sigue un modelo mas comercial,
donde son los administradores previsionales quienes determinan cuanto y por qué conceptos
cobrar comisidn, pero en general se da un pago fijo, por gastos de administracién, mas una comisién

8 En esta modalidad el monto del beneficio depende de la sola voluntad del afiliado, pero en caso de agotarse los fondos
solo tendra derecho a los beneficios del primer pilar. Los paises que contemplan esta modalidad suelen permitir el retiro
de los fondos de forma anticipada a la pensién en aquellos casos que se den circunstancias extraordinarias, como
enfermedad terminal o una situacion financiera critica.
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porcentual sobre los fondos administrados. Asi, el costo es mayor mientras menor es el saldo en la
cuenta.

El ultimo elemento de relevancia es la presencia de beneficiarios de sobrevivencia. En aquellos casos
donde la ley los contempla, el cdlculo de la pensién debe incorporar su costo eventual, ya sea con
el pago de un seguro, ya con su incorporacidn en la férmula, razén por la cual mientras mas
beneficiarios existan menor es la pension.

Con estos elementos presentes podemos aproximarnos a los mecanismos de mejora de las
pensiones. En tal sentido “mejora” puede corresponder a un incremento en la seguridad de los
ingresos o0 a un incremento en el monto de la prestaciéon. Sin embargo tales alternativas suelen ser
incompatibles entre si.

Respecto a la seguridad de los ingresos hay dos mecanismos de particular interés. En primer lugar
se encuentra la restriccién de las modalidades de pensidn a una Unica alternativa, la renta vitalicia.
Su lado negativo es que genera una pension inicial menor que en las modalidades donde el afiliado
mantiene el riesgo. Una segunda variante de interés son las pensiones familiares del sistema
colombiano. Aqui nos encontramos con la situaciéon de dos cényuges que individualmente no
califican para recibir una pensidn con garantia estatal, pero que en conjunto pueden obtener una.
Nuevamente la mayor seguridad se obtiene sacrificando el monto del beneficio (una pensién en
lugar de dos), pero es compensado en parte por la reduccion de las prestaciones por sobrevivencia.

En el campo del incremento del monto de las prestaciones, la principal medida es una mayor
personalizacion de la pensidn, con pocos elementos de cdlculo predefinidos por la autoridad y un
mayor rol de las companias de seguros. En conjunto ello permite ajustar de mejor forma las
prestaciones a situaciones particulares, como son las enfermedades terminales u otras alternativas
de jubilacidn anticipada, por cuanto el retiro de fondos es una de las opciones basicas de generar
una prestacidn por vejez en tales sistemas. Ejemplo de ello es Reino Unido con el uso de tablas de
mortalidad mejoradas, para ajustar la sobrevida esperada ya no a la poblacidon general, sino a
conjunto de sujetos que presentan una condicién de salud relevante.

Finalmente, un mecanismo general de aumento de las pensiones se encuentra en la progresiva
restriccion de las pensiones por sobrevivencia. Como sefialamos, estas ultimas afectan el monto de
las pensiones de vejez e invalidez, por lo que a menores beneficiarios por sobrevivencia y menor
duracidn potencial de los mismos, mayor serd la pensidon que reciba el afiliado. Una segunda
alternativa para lograr un efecto similar es financiar estas contingencias por medio de seguros, ya
sean individuales, de cargo del afiliado, o colectivos, de cargo de las administradoras, lo que
disminuye las necesidades de fondos en la pensidén principal del pensionado con beneficiarios, pero
a costa de reducir ligeramente las prestaciones del conjunto de la poblacién.

21



@ciedess

4.1. Funcionamiento Sistema De Pensiones

4.1.1. Australia®?®

El sistema australiano de pensiones mantiene un modelo de tres pilares. El primero corresponde a
una pensién no contributiva basada en la residencia y focalizada en base a los ingresos y los activos,
en la cual influye también la situacion matrimonial del solicitante. El segundo pilar, por su parte, es
un sistema de contribucidn definida y obligatorio, administrado por diversas entidades vinculadas
tanto a los actores de mundo del trabajo (empleadores, sindicatos, gremios), financiero
(administradoras de fondos) y a los propios afiliados, que genera una prestacion normalmente
pagada a suma alzada, es decir, entrega el dinero comprometido en una sola oportunidad, lo cual e
influye en la determinacién del beneficio del primer pilar. El tercer pilar, corresponde a las
aportaciones voluntarias al segundo pilar, que cuentan con incentivos tributarios a su realizacidn.

a) Primer Pilar

Se trata de un sistema universal que entrega cobertura a los residentes en Australia, requiriendo el
cumplimiento de un periodo minimo de residencia, de a lo menos 10 afios, 5 de los cuales deben
ser continuos!!. Cuenta con prestaciones tanto por vejez, invalidez y sobrevivencia.

En el caso de las prestaciones por vejez, es necesario cumplir con la edad de pensién, actualmente
fijada en 66 afios, con proyecciones para establecerla en 67 afios en 2023, dando acceso a una
pension por vejez (Old Age Pension), cuyo monto dependera también de satisfacer los requisitos de
focalizacidn establecidos por la legislacion y el estatus matrimonial del solicitante. En caso de no
encontrarse dentro del grupo focalizado, el monto de las prestaciones mdaximas se reduce en un
50% del exceso sobre los limites fijados (ver Cuadro N2 1).

Cuadro N° 1: Monto de prestaciones maximas segun situacion matrimonial en Australia

Por Quincena Pareja'? Pareja (juntos) Pareja (separados por
(cada uno) razones médicas)

Mdxima prestacion 589 PPP 444 PPP 888 PPP 589 PPP
basica 574 USD 432 USD 865 USD 574 USD
Mdxima pension 48 PPP 36 PPP 72 PPP 48 PPP
suplementaria 47 USD 35 USD 70 USD 47 USD
Suplemento de energia 10 PPP 7 PPP 15 PPP 10 PPP
10 USD 7 USD 14 USD 10 USD
Total 647 PPP 487 PPP 975 PPP 647 PPP
631 USD 474 USD 949 USD 631 USD

USD: Délares estadounidenses.
PPP: Dédlares a paridad de poder adquisitivo (purchasing power parity).
Fuente: Gobierno Australiano, Departamento de Servicios Humanos. Elaboracién CIEDESS.

9 Las cifras correspondientes a la descripcidon de los paises y los beneficios de los sistemas de pensiones se presentan
tanto en dédlares estadounidenses (USD) como en ddlares a paridad de poder adquisitivo (purchasing power parity, PPP).
Esta uUltima medida representa el valor en délares necesario para comprar la misma cantidad de productos en todos los
paises, en base a una tabla de conversidn, en este caso elaborada para el Banco Mundial para el afio 2018.

10 |Ingreso promedio de 55.838 USD afio (57.315 PPP), o 4.653 USD (4.776 PPP) al mes; el salario minimo es
aproximadamente de 2.016 USD (2.069 PPP) al mes, o 1.008 USD (1.035 PPP) cada quincena. El gasto publico en
pensiones asciende al 4.2% del PIB.

11 Ciertos casos especiales, como lo refugiados, estan exentos de estos requisitos.

12 pareja considera conyuges, parejas registradas segun la legislacion australiana y parejas de facto.
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Como puede apreciarse en la tabla, la pension por vejez en si esta desglosada en un monto bdsicoy
dos suplementos, lo cual es producto de la historia legislativa del pais, ya que todos los componentes
dependen de las mismas condiciones.

Para efectos de la focalizacidn de los beneficios se utilizan dos mecanismos diferentes. El primero
corresponde a una prueba de ingresos, que abarca casi la totalidad de las ganancias de las personas,
incluyendo remuneraciones, ingresos por actividades empresariales, aguinaldos u otros, sean estos
entregados como dinero, bienes o servicios, los que ademas son considerados en su monto antes
de impuestos (brutos). En el caso de las inversiones financieras??, los ingresos se presumen, siendo
un porcentaje de la inversién: 1% para los primeros 35.224 USD (36.156 PPP) y 3% para el resto en
el caso de solteros!. El tope de ingresos para recibir las prestaciones maximas es de 118 USD (121
PPP) para solteros y 209 USD (215 PPP) para parejas, en ambos casos quincenalmente. El exceso
sobre estas cifras reduce las prestaciones en 50 centavos por cada dodlar.

El segundo mecanismo de focalizacion es una prueba de activos. En este caso se considera el valor
de mercado de los diferentes activos que posea la persona o la pareja, como por ejemplo,
inversiones, vehiculos, licencias (taxi, pesca, etc.), y criptomonedas (moneda virtual), también son
incorporadas al calculo. Con todo, esta prueba admite mas excepciones que la anterior, la mas
importante de las cuales corresponde a la principal propiedad de |la persona o pareja. Los limites de
la prueba dependen del hecho de ser o no propietario de vivienda y tener o no pareja (Cuadro N°
2).

Cuadro N° 2: Limites de prueba

Estado Propietario No Propietario
Soltero 183.745 PPP ; 179.010 USD 330.671 PPP; 322.150 USD
Pareja 275.355 PPP; 268.260 USD 422.281 PPP; 411.400 USD

USD: Délares estadounidenses.
PPP: Dédlares a paridad de poder adquisitivo (purchasing power parity).
Fuente: Gobierno Australiano, Departamento de Servicios Humanos Elaboracién CIEDESS.

En caso de exceder tales montos, la pensidon se reduce en 2 USD por cada 680 USD en exceso (6 2
PPP por cada 698 PPP). Tanto la prueba de ingresos como la prueba de activos se aplican
independientemente, pagandose la pensién mas baja que resulte. Por su parte, si en una pareja solo
uno de sus miembros califica para acceder a la pensidn, se sigue pagando la prestacion de pareja,
pero solo en un 50% de su monto.

En el caso de la invalidez, acceder a una pensién requiere cumplir con requerimientos
administrativos y médicos. Los requisitos administrativos corresponden a una edad (entre los 16 y
la edad legal de jubilacion); residencia (10 afios, 5 de ellos continuos) y cumplir con las pruebas de
ingresos y activos en los términos referidos en las pensiones por vejez'®. Por su parte, las condiciones
médicas refieren a tener ceguera permanente o una discapacidad fisica, psiquica o psiquiatrica
severa; ser incapaz de trabajar a lo menos 15 horas a la semana; ser inhabil para ser reentrenado

13 Incluyendo los fondos de pensiones del Superannuation que constituyen el segundo pilar.

14 En el caso de parejas en que uno ya esté recibiendo pensidn los porcentajes son iguales, pero el corte se produce a los
58.616 USD (60.166 PPP). Si ninguno esta recibiendo pensién el corte es a los 29.308 USD (30.083 PPP).

15 Una tabla de valores diferente aplica a pensionados por invalidez menores de 21 afios.
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en un trabajo durante dos afios y participar en un programa de apoyo de a lo menos 18 meses de
duracién.

El monto de la pensién es idéntico al aplicado a las pensiones por vejez, con la excepcion de los
menores de 21 afios sin hijos, donde las prestaciones son menores.

Finalmente, en lo que a prestaciones por sobrevivencia dice, existen varios beneficios temporales
relacionados. En primer lugar encontramos la asignacién por luto, la cual es pagada a la pareja del
fallecido, siempre que cumpla con los requisitos de residencia y no haya contraido nuevas nupcias.
Este beneficio se encuentra directamente asociado a las pensiones de vejez e invalidez antes
comentadas, siendo del mismo monto y sujetdndose a los mismos limites de focalizacién. Sin
embargo, no se trata de un beneficio permanente, sino limitado a 14 semanas. Otra opcidn es la
pension de doble orfandad, la cual es pagada a la persona que se hace cargo de un menor que ha
perdido a ambos padres, y que se encuentre residiendo en Australia. En este caso el pago es un
monto fijo de 44 USD por quincena.

b) Segundo pilar: Australian Superannuation

Este pilar se encuentra constituido por un sistema de contribuciéon definida con administraciéon
privada, el cual se masificé a partir de 1985 por medio de un acuerdo del gobierno con el ACTU
(Australian Council of Trade Unions), por el cual se establecié el pago de un aporte patronal al
sistema, originalmente de un 3%, el que fue incrementado al actual 9,5% y se encuentra en proceso
de incremento al 12% para 2025. Estas cotizaciones corresponden a aportes patronales que deben
ser realizados en cumplimiento de una obligacién tributaria, pudiendo ser complementados por
cotizaciones adicionales tanto de empleadores como trabajadores, ya sea antes o después de
impuestos personales?®. Esta distincidn guarda relacidn con el sistema de tributacién australiano®’
y la afectacion de los productos previsionales, ya que a diferencia del grueso de los sistemas de
pensiones, Australia mantiene los beneficios exentos de impuestos, pero los aportes afectos a ellos.
Las contribuciones patronales a los fondos estdn gravadas con un impuesto del 15%, asi como
cualquier aporte realizado al fondo antes de la aplicacidon de impuestos personales, con un limite de
17.000 USD? (17.450 PPP). Es posible acordar con el empleador que parte del salario o beneficios
laborales sea enterado como aportes patronales en el fondo, figura conocida como sacrificio de
salario (salary sacrifice), en cuyo caso estos fondos son considerados, y gravados, como aportes del
empleador, contando contra el monto de aportes a que esta obligado éste. Por ello es posible que
a través de esta figura el empleador quede exento de realizar aportes, a menos que se especifique
claramente que el sacrificio es adicional a los aportes patronales.

Otros aportes adicionales pueden ser realizados tras la aplicacién de impuestos, caso en el cual,
obviamente, no son gravados los pagos, sino solo las ganancias por las inversiones realizadas, por el

16 Tales aportes constituyen el tercer pilar

17 Australia mantiene una escala de impuestos personales similar a la chilena en su construcciéon, pero con solo 5 tramos,
los cuales, respectivamente, pagan un 0%, 19%, 32.5%, 39% y 45% de impuestos anual. Los valores superiores de cada
tramo, en délares australianos (AUD), son: 18.200 AUD; 37.000 AUD; 90.000 AUD, 180.000 AUD, y todo monto que
supere el valor anterior. Dado que la remuneracion promedio es de 82.114 AUD, la mayoria de la poblacién se encuentra
afecta al segundo tramo de impuestos.

18 | os aportes de los independientes son tratados como aportes de empleador.
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mismo 15%. Adicionalmente es posible realizar aportes a la cuenta de la pareja (spousal
contribution).

Dado que la administracién del sistema crecié sobre la base de los administradores financieros
ordinarios existentes a su creacién, no se trata de entidades dedicadas especificamente a la
administracién previsional, con lo cual existen instituciones vinculadas a gremios empresariales, a
sindicatos y también multiples entidades financieras. La posibilidad de manejar directamente los
propios fondos, sujeto a todos los derechos y deberes de un administrador, por medio de los SMSF
(Self managed superannuation funds) hace que a marzo de 2019 existan 600.453 administradoras
de fondos de pensiones®®. Si un trabajador no realiza una eleccién entre los fondos disponibles, es
remitido por defecto a alguno de los fondos certificados bajo las directrices de la regulacion
MySuper, que busca simplificar y estandarizar este tipo de fondos.

Las prestaciones del Superannuation son considerablemente diferentes a otros sistemas de
pensiones, en parte por tratarse de un sistema mas diverso, derivado de pensiones de empresas.
Como consecuencia, es posible que un programa de Superannuation considere prestaciones
distintas a los beneficios por vejez o modalidades de pensidn adicionales.

Acceder a las prestaciones de vejez requiere del cumplimiento de una edad, no relacionada a la
pension de vejez publica. Actualmente, fijada entre los 57 y 60 afios segun el afio de nacimiento, y
el cese de las actividades lucrativas. Una segunda opcidn es el acceso parcial, unido a un plan de
transicién del retiro. Por su parte, si una persona se mantiene trabajando a tiempo completo, puede
acceder a los fondos a los 65 afios. En caso de invalidez o enfermedad terminal es posible acceder
antes de cumplir la edad necesaria; y en caso de muerte los fondos se entregaran a las personas que
el afiliado designe. En consecuencia, tanto las prestaciones por vejez, invalidez o sobrevivencia
siguen exactamente el mismo esquema, requiriendo las primeras una edad determinada.

Junto con las condiciones normales de acceso a prestaciones del Superannuation, existen varias
alternativas de acceso anticipado:

i.  Bajo fundamentos de compasidn (compassionate grounds): Se trata de toda una serie de
razones que permiten retirar parcialmente los fondos acumulados en la cuenta individual.
a) Pago de tratamientos médicos o transporte a ellos para el afiliado y sus cargas. Requiere
gue la condicién médica sea de amenaza vital, provoque dolor agudo o crénico o se trate
de una enfermedad mental. El acceso solo se permite en los casos que el tratamiento no

se encuentre disponible en el sistema publico de salud.

b) Pago de hipotecas: Solo se admite el pago con la finalidad de evitar la pérdida de la
propiedad, esta sea la residencia principal de la persona y el afiliado sea el responsable
legal de los pagos (no admite pagos en favor de cargas). El retiro debe ser destinado a
evitar el desposeimiento, pero se encuentra sujeto a un limite anual de tres meses de
dividendos y 12 de intereses del préstamo.

c) Gastos para acomodar a afiliado o sus cargas con discapacidad severa. Abarca los gastos
realizados para ajustar el hogar, los vehiculos o adquirir mecanismos de ayuda para
quienes sufren discapacidades importantes.

d) Cuidados paliativos para el afiliado o sus cargas: cubre los costos de los administradores y
proveedores de estos servicios médicos.

192005 de ellos son entidades financieras de diverso tipo; 598.429 son SMSF (Self managed superannuation funds).
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e) Gastos funebres: Se permite el acceso anticipado a los fondos necesarios para financiar los
gastos razonables del funeral de una carga del afiliado.

ii. Dificultades financieras severas: Exige que el afiliado se encuentre recibiendo algun tipo de
pago de los servicios sociales del Estado?® por a lo menos 26 semanas seguidas (medio afio
aproximadamente) y ser incapaz de pagar los gastos familiares razonables propios y de la
familia inmediata.

iii.  Condicion Médica Terminal: considera por tal cualquier situacion médica referida a una
persona en la cual dos profesionales de la salud certifiquen, conjunta o separadamente, que
sufre de una enfermedad o lesidén que es probable resulte en su muerte dentro de un
periodo de 24 meses. Al menos uno de los médicos debe ser un especialista en el drea de la
enfermedad o lesidn y ambos deben estar debidamente registrados ante la Agencia
Regulatoria de Profesionales de la Salud.?*

iv. Incapacidad Permanente: Requiere la certificacion de dos médicos que indiquen que el
afiliado tiene una enfermedad fisica o mental que le impide realizar las labores para las
cuales estaba calificado, considerando su educacién, entrenamiento o experiencia.

v.  Ahorro para el primer hogar: La mas reciente de las modificaciones del sistema crea una
cuenta especial, con uso especifico para el ahorro hipotecario. Los aportes a esta cuenta
son tratados como aportes previsionales, con una tasa de impuestos reducida, pero su uso
no es para el pago de pensiones, operando de forma similar a la cuenta 2 chilena, pero con
un uso especifico para el pago de operaciones hipotecarias.

Vi. Residentes temporales abandonando Australia: Un extranjero que haya trabajado en
Australia con una visa de residente temporal puede recibir la totalidad del saldo de su
cuenta de pensiones una vez que su visa haya expirado y abandone el pais.

vii.  Término del empleo con saldos bajos: En caso de desempleo, si el afiliado mantiene un
saldo menor de 136 USD (140 PPP), se permite que retiren totalmente los fondos. Ello a fin
que los costos de administracion de las cuentas no erosionen las ganancias del fondo.

La implementacion de los mecanismos de acceso anticipado a los fondos es motivo de gran discusion
en el sistema australiano, con el desarrollo de estudios periédicos por parte de la agencia
gubernamental encargada de supervisarlos, el Tesoro del Gobierno Australiano. Tales estudios
ademas se publicitan con la solicitud de recibir observaciones a su contenido, cuestion que también
es frecuente, lo que sirve para generar de forma mas rapida modificaciones consensuadas en la
operacion del sistema. Sin embargo, si bien desde el 2002 fue sugerido el seguimiento estadistico
de los patrones de uso de los retiros anticipados, no existe una obligacion legal que lo implemente,
por lo que los datos disponibles son fragmentarios y centrados en las causales de fundamentos de

20 Estos incluyen las prestaciones del sistema de pensiones no contributivo, asi como la mayoria de los subsidios y diversos
programas de apoyo econdémico de financiamiento fiscal.

21 Este cuerpo regulatorio australiano lleva un registro de profesionales habilitados para prestar servicios en el pais,
pudiendo ser eliminados del mismo por orden de un tribunal.
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compasion y dificultades financieras severas, donde representan entre un 2% y un 5% del total de
beneficios entregados por el sistema.

La simplicidad del Superannuation se explica porque la principal modalidad de entrega de beneficios
es el pago de los fondos de la(s) cuenta(s) como una suma alzada, es decir, se entrega el dinero
comprometido directamente, ya sea en una sola oportunidad o en retiros irregulares. Existe la
opcion de recibir beneficios en una modalidad similar a un retiro programado (que denominaremos
“plan de pagos”), en la cual el administrador seguira invirtiendo los fondos, a la vez que paga un
ingreso mensual. Para ello deben transferirse total o parcialmente los fondos a una cuenta
especial?, libre de impuestos a partir de los 60 afios, pero sujeta a requisitos de saldo inicial minimo
y maximo?3. Las inversiones de estas cuentas pueden ser decididas por los propios afiliados, con
opciones por defecto y recomendadas?®. Del mismo modo el pago puede ser fijado por el propio
afiliado. Sin embargo, la alternativa por defecto (SmartDefault) considera una duracién en los pagos
de a lo menos 20 afios, con una tabla anual de retiro de fondos que establece un pago minimo del
saldo de los fondos por afio?, los cuales se pagan hasta agotar la cuenta, y sin perjuicio de poder
optar a retirar una mayor cantidad cada afio®® (Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3: Porcentaje minimo del balance

Porcentaje minimo del balance que se recibe cada afo

Bajo 80 6%
80a84 7%
85 a 89 9%
90a9%4 11%
95 y mas 14%

Fuente: AustralianSuper Pty Ltd, Important things to know about TTR Income.
Elaboracién CIEDESS.

4.1.2. Dinamarca?

Como la mayoria de paises considerados, el sistema de pensiones danés se encuentra conformado
en tres pilares diferentes. El primero considera prestaciones no contributivas por vejez, invalidez y
sobrevivencia, basada en la residencia, que si bien son universales en su concepcidn, se encuentran

22 Traspaso que debe hacerse en una sola oportunidad, no pudiendo aumentarse posteriormente con nuevos traspasos.

2334.000 USD (34.899 PPP) y 1,088 millones de USD (1.116.777 PPP) respectivamente.

24 Corresponden a las opciones de inversion predefinidas en caso que el afiliado no elija ninguna opcién (por defecto) y
varias alternativas de inversion predefinidas segun los resultados esperados (alto rendimiento, balanceada, estable,
conservadora, etc.)

25 Sin perjuicio que los ingresos pueden ser pagados por quincena, mes, trimestre o afio. El porcentaje corresponde al
saldo existente en Julio de cada afio.

26 Existe un monto de retiro minimo fijado por ley similar a la opcidn por defecto, pero con porcentajes del 4% hasta los
64 afos, y 5% entre los 65 y 74 afios. No hay tope de retiro maximo una vez alcanzados los 65. Antes de eso el tope es
del 10% de la cuenta.

27 El ingreso promedio danés era de 58.383 USD (55.932 PPP) al afio en 2016, o 4.865 USD (4.661 PPP) al mes. Para el
mismo periodo el ingreso promedio en la OCDE era de 36.622 USD anuales. Dinamarca no cuenta con un ingreso minimo
fijado por ley, sino que este es fijado por medio de negociacion colectiva. Sin embargo, un promedio del ingreso minimo
son 16,5 USD (15,8 PPP) por hora de trabajo, con lo cual el monto completo de la cotizacidn es ligeramente superior a
2,5 horas de trabajo. Con una jornada laboral de 37 horas a la semana, un ingreso minimo mensual seria
aproximadamente de 2.625 USD (2.515 PPP) brutos al mes. Su gasto publico en pensiones corresponde a un 8.1% del
PIB.
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sujetas a reduccién conforme los ingresos, por lo que en ultima instancia es un mecanismo
focalizado. El segundo pilar estd compuesto por dos sistemas de pensiones, uno nacional y otro
ocupacional vinculado a las empresas. Finalmente, el tercer pilar estd constituido por aportes
voluntarios realizados a los planes ocupacionales que admitan esta practica, asi como planes de
pensiones personales, similares a los planes ocupacionales, con la excepcidn de no ser obligatorios.
Dado el alto nivel de impuestos del pais?® hay un importante incentivo a los mismos ya que los
aportes a los fondos de pensiones se encuentran exentos de impuesto, mientras que los retornos
de las inversiones de los fondos?® y las pensiones en si estan afectas a estos.

a) Primer Pilar

Como se sefiald, el primer pilar del sistema de pensiones danés corresponde a un modelo de
pensiones universales financiado por medio de impuestos generales. En su faceta de vejez, esta
prestacion cubre a todos los residentes del pais, siendo su Unico requisito de acceso el cumplimiento
de una edad determinada®® que se encuentra en proceso de incremento gradual desde 65 a 67 afios
(para 2022), luego a 68 afios para 2030, para quedar fijado desde 2035 en 14,5 afios menos que la
expectativa de vida.

El monto del beneficio entregado depende del tiempo de residencia en el pais entre los 15 afios de
edad y la jubilacidon. Con 40 afos de residencia se obtiene la pensién completa. Menor tiempo
genera un beneficio proporcional, lo que equivale a una reducciéon de un 2,5% de la pension (basica
y suplemento) por cada afio menos de residencia.

La pensidn en si estda compuesta por dos partes. La primera corresponde a una suma fija de 936 USD
(897 PPP) por mes, correspondientes a aproximadamente un 20% del salario promedio del pais. Este
monto se encuentra sujeto a reduccidn si los ingresos de la persona (earnings) superan las 48.375
USD (46.344 PPP) al afio, siendo disminuido en un 30% del monto que supere el tope.

El segundo componente de la pensidn universal es el complemento de pensién, cuyo monto
depende de la situacion familiar de la persona y el nivel de ingresos de la pareja. En caso de
pensionados solteros, la prestacion es de 1.009 USD (967 PPP) al mes y 500 USD (479 PPP) para cada
beneficiario en el caso de casados o con parejas cohabitando. Este suplemento también se
encuentra sujeto a reduccién si las ganancias de la persona (o la pareja segun el caso) superan
ciertos montos. En tales ganancias se incluyen las pensiones generadas en los demas pilares, por lo
que se espera una reduccién paulatina en el uso del primer pilar. Los limites son las siguientes: 30,9%
del monto que supere los 10.680 USD (10.232 PPP) al afio, para solteros; 32% del monto que supere
los 21.300 USD (20.406 PPP) al afio para casados o convivientes con un no pensionado; 16% del
monto que supere los 21.300 USD (20.406 PPP) al afio para casados o convivientes con un
pensionado.

28 Los impuestos personales en Dinamarca muestran una progresion mucho mas elevada que los equivalentes en Chile.
Mientras nuestro pais cuenta con siete diferentes niveles, donde el primero se encuentra exento de pago (y en el que
se encuentra la mayoria de la poblacidn), Dinamarca tienen tres niveles, donde el primero (0 a 50.217 coronas) paga un
8% de impuestos, el segundo (hasta 558.043) un 39,2%, y el tercero, 56,5%. Con ello el ingreso promedio se encuentra
en el segundo tramo.

29 Pero con una tasa solo del 15.3%.

30 Extranjeros residiendo en Dinamarca requieren también un tiempo minimo de residencia de 10 afios, con 5 de ellos
inmediatamente anteriores a pensionarse.
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Existe también un bono anual de hasta 2.580 USD (2.472 PPP) para los beneficiarios del primer pilar,
sujeto nuevamente a focalizacién, reduciéndose en caso que los ingresos anuales superen las 3.750
USD (3.593 PPP) para solteros, o0 6.090 USD (5.834 PPP) para casados o convivientes, eliminandose
al llegar a 10.830 USD (10.375 PPP) y 21.420 USD (20.521 PPP), respectivamente.

En lo que respecta a la invalidez, los requisitos de acceso corresponden a una edad: entre 18 y la
edad de jubilacién, una pérdida significativa de capacidad de trabajo que no pueda ser recuperada
a través de rehabilitacion, ser incapaz de garantizar la propia subsistencia con cualquier tipo de
trabajo, y contar con un periodo determinado de residencia: 80% del tiempo entre los 15 afios y el
siniestro o 40 afios en total.. Al igual que las pensiones por vejez el monto de la prestacién es
diferenciada segun las caracteristicas de la persona: 2.796 USD (2.679 PPP) para solteros y 2.377
USD (2.277 PPP) para casados o convivientes. Estos montos son reducidos en 30,9% de los ingresos
de la persona o pareja que supere los 11.595/18.375 USD (11.108/17.604 PPP) al afio. Esta pensidn
cesa al llegar a la edad de jubilacidn, siendo reemplazada por la jubilacién por vejez.

Una variacién de las pensiones por invalidez se da en el caso de personas que se encuentren a 5
afios de alcanzar la edad de jubilacidn, hayan trabajado al menos 27 horas a la semana por 25 afios
y hayan dejado de trabajar por problemas de salud relacionados al trabajo, caso en el cual se les
entrega un beneficio de monto y limites analogos a la pensién de invalidez.

Finalmente, el primer pilar considera también ciertas prestaciones por sobrevivencia y muerte. Una
pensidn temporal y un subsidio, que son entregados al cdnyuge o pareja del fallecido®?. Respecto a
la pensién, su monto corresponde a aquella que hubiera recibido el fallecido (por vejez o invalidez),
pero solo se entrega por tres meses. El subsidio por su parte consiste en un solo pago de 2.202 USD
(2.110 PPP), reducido en caso que los ingresos superen los 36.245 USD (34.723 PPP) al afio,
eliminandose con ingresos anuales de 56.633 USD (54.256 PPP) o mas.

b) Segundo Pilar

En esta area se encuentran las pensiones obligatorias contributivas. Dos son los componentes de
este sistema. Por una parte las pensiones suplementarias del mercado del trabajo (ATP), las cuales
cubren a todos los empleados, incluyendo a aquellos que se encuentran con subsidios por
incapacidad laboral, maternidad, desempleo o asistencia social, siendo voluntario solo para
independientes y pensionados anticipados®. Por otra parte se encuentra el conjunto de pensiones
ocupacionales cuasi obligatorias. Estas pensiones corresponden a mecanismos de capitalizacién
pactados por los sindicatos y que cubren a todos sus trabajadores. Cada sindicato puede pactar su
propio sistema de pensidn, si bien se encuentran coordinados con las pensiones del primer pilar. Se
consideran como cuasi obligatorios ya que si bien la ley no obliga a que existan, su cobertura es
considerable e influye en las decisiones de postular/aceptar un empleo.

El ATP es un sistema administrado por una entidad Unica e independiente del estado, requiriendo
el pago de cotizaciones por un monto fijo de 43 USD (41 PPP) por mes para un trabajador a tiempo

31 De no contar con ellos se produce una reduccidn proporcional de la pension.

32 E| sistema solidario no considera beneficios por sobrevivencia para los hijos, los cuales pueden recibir prestaciones
familiares como huérfanos.

33 personas que trabajen menos de 9 horas a la semana se encuentran excluidos.
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completo®*, monto que es aportado en 2/3 por el empleador y 1/3 por el trabajador®. Al ser una
cotizacion de monto fijo, la pensién obtenida depende de la cantidad de pagos realizados y la época
en que se realizaron, teniendo un mayor peso proporcional los mds antiguos. Una carrera completa
de pagos desde los 16 afios a la edad de retiro (65 y en proceso de transicion como en la pension
universal) da derecho a la pensién maxima de 3.525 USD (3.377 PPP) al afio. En caso que la pensidn
a pagar fuese inferior a 375 USD (359 PPP) al afio se paga como suma alzada. El derecho a pensidn
se genera de forma automadtica al llegar a la edad de jubilacién, pero es posible solicitar su
diferimiento para aumentar su monto en 5% por afo. Estas pensiones son vitalicias, siendo
financiadas solamente con parte de los fondos pagados por el afiliado. Un 20% de los mismos se
utiliza para pagar las prestaciones de aquellos pensionados que superan las expectativas de vida.
Los beneficios son sujetos a modificaciones conforme la disponibilidad de recursos del sistema ya
sea por reduccién o aumento, que en este Ultimo caso se suelen pagar como bonos especiales, con
lo cual se trata de un modelo de beneficios contingentes al saldo de los ahorros globales. El ATP no
considera prestaciones por invalidez. Finalmente respecto a la sobrevivencia paga un beneficio a
suma alzada de 7.500 USD (7.185 PPP) siempre que el afiliado fallezca antes de los 70 afios a cada
uno de sus beneficiarios®®, que pueden ser su conyuge o conviviente (debidamente registrados en
la institucién) y los hijos menores de 21 afios.

Finalmente, es importante sefialar que el ATP presenta una vinculacidon con los sistemas de
desempleo y proteccion ante la enfermedad/maternidad. En caso que un trabajador no esté
trabajando producto de estas contingencias, tendrd que pagarse una cotizacién doble al ATP, las
cuales serdn financiadas por el beneficiario en el tercio que le corresponde, y por la entidad
pagadora de subsidios o municipalidad, en los dos tercios que hubiera correspondido al empleador.
Tal mecanismo busca compensar la pérdida de beneficios que supone dejar de aportar a los sistemas
ocupacionales.

El segundo componente de este pilar esta conformado por las pensiones ocupacionales. Se trata de
planes de pensiones ofrecidos por las empresas y pactados con los sindicatos que, en una situacion
infrecuente, no se encuentran definidos como obligatorios por la ley para las empresas, si bien de
existir son obligatorios para los trabajadores del sindicato que los pacté. A pesar de ello su cobertura
es extremadamente alta, cercana al 90%.

Dada la ausencia de una obligacidn legal que defina su contenido, las caracteristicas de los planes
de pensiones ocupacionales pueden ser muy variadas, conforme lo haya negociado el respectivo
sindicato. Existen, con todo, ciertas limitaciones e incentivos generados legislativamente,
particularmente en torno a la edad en que se pueden comenzar a recibir beneficios en tales planes.
Las cotizaciones varian entre un 12%y un 18% de las remuneraciones, encontrandose mayores tasas
en aquellos empleos con mayores niveles de educacién®’, las que van a financiar la totalidad de las
prestaciones pactadas en el plan. Por lo general estos mecanismos consideran la cobertura de vejez,
invalidez y sobrevivencia, con un 20% a 25% de los aportes dirigidos a financiar las prestaciones no
relacionadas con la vejez.

34 Trabajadores a tiempo parcial tienen contribuciones reducidas conforme a una tabla.

351,6% de un salario minimo.

36 Monto bruto antes de impuestos, el cual es gravado con una tasa del 40%.

37 Generalmente como forma de compensar la incorporacidon mas tardia al mercado del trabajo.
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Siguiendo la tendencia mundial, los planes de pensidon ocupacional siguen un modelo de
contribucidn definida y capitalizacién, principalmente por el interés de separar el fondo previsional
de los fondos de la empresa, asi como evitar las dificultades de portabilidad de derechos. Si bien es
posible pactar diferentes modalidades de pensién al momento de creacidn de estos planes, una
importante mayoria se realiza a través de rentas anuales, que pueden ser vitalicias, de suma fija o
con variaciones a lo largo de la jubilacion; limitadas en el tiempo de pago (10 afios minimo),
anticipadas a la edad legal de retiro (5 afios maximo, reduciéndose a 3 actualmente) o contar con
saldos para ser pagados como suma alzada (afectos a un 40% de impuesto). Cualquiera sea la
modalidad, los cdlculos respectivos deben realizarse con tablas de mortalidad unisex. Sin embargo,
al tratarse de pensiones pactadas por dreas de actividad, es posible encontrar sesgos en aquellas
ocupaciones donde la distribucion de los trabajos se encuentra fuertemente inclinada hacia uno de
ellos.

4.1.3. Uruguay®

El sistema de pensiones uruguayo mantiene los tres pilares usuales de los sistemas de pensiones.
En su primer pilar corresponde a prestaciones no contributivas, universales en su concepcién pero
sujetas a requisitos de focalizacién en base a ingresos. Tales beneficios se interrelacionan con el
cumplimiento de las obligaciones alimenticias propias del derecho civil (pensién de alimentos). El
segundo pilar estd conformado por un sistema de reparto con prestaciones definidas en base a los
afnos de aporte y un sistema de capitalizacidn para quienes cuenten con ingresos superiores a un
monto dado. Este sistema presenta la peculiaridad de otorgar gran importancia al tiempo de aportes
como requisito para generar pension, llegando al punto de retrasar la edad de jubilacién vy
careciendo de un mecanismo de generaciéon de beneficios para quienes no cumplan con el periodo
requerido. Como es regular, el tercer pilar corresponde a las aportaciones voluntarias que se hagan
al sistema.

a) Primer Pilar

Se trata de beneficios en dinero de naturaleza no contributiva, que son denominados
colectivamente “pensiones”3, existiendo para las contingencias de vejez e invalidez, siendo de
financiamiento fiscal.

La pensidn por vejez requiere el cumplimiento de 70 afios y la carencia de recursos, definida ésta
como la ausencia de ingresos superiores al monto de la prestacion, es decir 494 PPP 301 USD.
Quienes tengan ingresos inferiores solo reciben el complemento hasta alcanzar el monto anterior.
Si se convive con una persona legalmente obligada a entregar sustento, la pensidn es aplicable en
caso que no se excedan ciertos limites®. En caso de tener familiares que tengan ingresos propios,
no convivan y estén legalmente obligados a entregar pension de alimentos, la autoridad puede
iniciar acciones para que ésta se entregue, impactando en los ingresos propios del beneficiario.

La pensién por invalidez opera de forma similar. Se requiere encontrarse discapacitado y carecer de
recursos, o encontrarse en una situacion de discapacidad severa (requerir auxilio para actividades

38 E| salario minimo de Uruguay alcanza los 15.650 pesos mensuales (423 USD, 694 PPP), mientras el salario promedio
ronda los 30.000 pesos (810 USD, 1.330 PPP). Su gasto publico en pensiones se estima en 10% del PIB.

39 No obstante, la “pensidon” por sobrevivencia es una prestacion del sistema contributivo.

40 403 USD (662 PPP) para casados y 269 USD (442 PPP) para solteros.
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basicas). El monto de la prestacién, asi como la interaccidn con los familiares sigue los patrones de
la pensidn por vejez, con la excepcion de admitir ingresos propios por hasta tres pensiones (904
USD, 1.482 PPP).

b) Segundo Pilar

El sistema de pensiones contributivas se encuentra conformado por dos elementos. En primer lugar,
de forma obligatoria, una pensién de beneficio definido a cargo del Banco de Prevision Social; en
segundo lugar una prestacidon de contribucion definida responsabilidad de la Administradora de
Fondos de Ahorro Previsional. Este uUltimo componente no es obligatorio, teniendo acceso
solamente aquellas personas que tengan ingresos cotizables superiores a 2.372 USD (3.894 PPP) al
mes, monto a partir del cual puede optarse por dividir la cotizacion en partes iguales entre ambos
sistemas o cotizar por el monto que lo supere, con un tope en 2.343 USD (3.846 PPP). Ingresos
superiores pueden cotizar en la categoria de aportes voluntarios hasta los 4.686 USD (7.693 PPP).
Las cotizaciones son bipartitas, con un 15% de cargo del trabajador y un 7,5% de cargo del
empleador. El porcentaje del trabajador se aplica al sistema que le corresponda segun su nivel de
ingresos, mientras que el del empleador va integro al sistema de beneficios definidos.

Se trata también de un sistema que se financia parcialmente con impuestos directos, que
comprende una parte del IVA (7 puntos*), dos impuestos especificos (impuesto de asistencia a la
seguridad social e impuesto sustitutivo de COFIS, y un impuesto a los premios de loteria). Este
conjunto de ingresos representa un 39% del financiamiento del régimen, siendo el IVA el elemento
de mayor peso (72%).

Las prestaciones por vejez en este Ultimo sistema requieren cumplir con 60 afios de edad y 30 afios
de servicio, asi como retirarse de la actividad remunerada®’. A diferencia de otros paises el
incumplimiento de los requisitos de servicio no permite el acceso a devolucién de fondos o a una
prestacion proporcional. El monto del beneficio corresponde a un 45% del sueldo basico jubilatorio
mas un 1% adicional por afio de servicio entre los 31y 35, y 0,5% entre 36 y 40. Un 3% adicional por
cada afo que se retrase el retiro una vez cumplidos los requisitos basicos; un 2% por cada afo de
trabajo sobre los 60 sin haber cumplido el periodo de 30 afios de trabajo, con tope en 35 afios de
servicio (Cuadro N° 4).

Cuadro N° 4: Porcentaje del beneficio segun afios de servicio

Anos de

servicios

Pension 45% 46% 47% 48% 49% 50% 50,5% 51% 51,5% 52% 52,5%

Fuente: Banco de Previsidn Social.
Elaboracion CIEDESS.

El sueldo basico jubilatorio corresponde al promedio de los ingresos actualizados de los ultimos 10
afios 0 el 105% del promedio de los ingresos actualizados de los Ultimos 20 afios, lo que fuera menor.

41 E[ IVA en Uruguay tiene una tasa total del 22%.

42 Excepcionalmente se permite seguir trabajando en caso de sectores con escasez de mano de obra. De forma similar es
posible acceder a una jubilacién parcial que permite seguir laborando a media jornada y obtener el 50% de la jubilacién
que hubiera correspondido.
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En el caso de las mujeres, cada hijo nacido vivo*, agrega un afio de servicio, con un tope de 5.Para
guienes no alcancen a cumplir el periodo minimo de aios de servicio, se contempla la opcién de
jubilacién por edad avanzada, donde se reduce el periodo de servicio a la vez que se incrementa la
edad minima requerida, Cuadro N° 5.

Cuadro N° 5: Incrementos de edad minima requerida

Edad Anos de servicio

65 25
66 23
67 21
68 19
69 17
70 15

Fuente: Banco de Prevision Social Elaboracion CIEDESS.

En este caso la prestacion sera el 50% del sueldo bdsico jubilatorio mas un 1% por cada afio adicional
al cumplimiento de los requisitos, con tope en 14%.

En lo que refiere a las prestaciones por invalidez, existe una jubilacidn por incapacidad fisica total,
gue requiere una incapacidad absoluta y permanente para todo tipo de trabajo, junto con una
cantidad minima de afios de servicio*, siempre que la incapacidad no derive del trabajo. La pensién
es un monto predeterminado, del 65% del sueldo basico jubilatorio. Existe una prestacién para los
casos de incapacidad parcial®®, del mismo monto, pero con una duracién de solo 3 afios.

Finalmente, existe una prestacion por sobrevivencia para los beneficiarios de jubilados del Banco de
Previsidn Social o para beneficiarios de desocupados con al menos 10 afos de servicio y que no
reciban ninguna otra pension. Los receptores del beneficio son los viudos (conyuges o concubinos),
los hijos a falta de estos hasta los 21 afios*, los padres incapacitados absolutamente para el trabajo
y los divorciados que perciban pensidn alimenticia y dependan econdmicamente del causante. La
duracidn de la prestacidn para viudos es limitada dependiendo de la edad del mismo: vitalicia si son
mayores de 40, cinco afios si tienen entre 30 y 39; 2 afos si son menores de 30. En todos los casos
la presencia de hijos menores de 21 o absolutamente incapacitados puede alterar la duracién. El
monto de la prestacion varia dependiendo de la concurrencia de beneficiarios, siendo entre un 50%
y 75% de la pensidn que estuviere recibiendo o le hubiere correspondido al fallecido.

En el caso de los beneficios del sistema de ahorro individual obligatorio, existen igualmente
prestaciones por vejez, invalidez y sobrevivencia. Estas operan sobre la base de contribuciones
definidas, tanto por los aportes obligatorios como por los voluntarios incorporados al sistema.
Dadas las condiciones de intervinculacidn entre ambos sistemas, el acceso a estas requiere el
cumplimiento de los mismos requisitos, si bien las prestaciones por vejez pueden obtenerse a partir
de los 65 afos sin tener que cumplir con 30 afios de aportes como ocurre en el sistema de reparto.

43 Después de 2009.

44 Entre 10 afios y 6 meses dependiendo de la edad y situacion laboral de la persona. Principalmente 6 meses para menores
de 25y 2 afios para mayores de esa edad.

45 Imposibilidad fisica para la tarea habitual.

46 Salvo incapacidad total para el trabajo. Tanto los viudos como los hijos estan sujetos a topes de ingresos mensuales:
603 USD (990 PPP) para los hijos entre 18 y 21 afios; 2694 USD (4.423 PPP) para los viudos; y 4586 USD (7.529 PPP) para
las viudas.
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Por su parte, las prestaciones por invalidez y sobrevivencia deben ser cubiertas por un seguro
colectivo tomado por la administradora, las prestaciones por vejez se financian con el saldo de Ia
cuenta individual, la cual es transformada en pensién mediante la contratacidon de un seguro de
renta vitalicia, por lo cual depende del saldo de la cuenta, la fecha de traspaso de los fondos, la
expectativa de vida y la tasa de interés. Desde 2017 Uruguay incorpord el uso de tablas de
mortalidad unisex, no obstante persiste una cierta diferenciacidn, al considerar la jubilacidn el pago
de pensiones por sobrevivencia a los cdnyuges, toda vez que la sobrevida del conyuge sigue siendo
diferenciada.

4.1.4. Reino Unido*

El sistema de pensiones en el Reino Unido se encuentra en un complejo proceso de transicion, tras
modificar en 2008 la estructura de las diferentes prestaciones que componen el sistemay en 2016
reemplazar un modelo de doble pensidn publica, por uno de una sola pensiéon. Como la mayoria de
los mecanismos de pensiones se estructura en base a tres pilares, con prestaciones no contributivas
en el primero, dos tipos de pensiones contributivas en el segundo (beneficio y contribucién definida,
respectivamente), y aportes voluntarios en el tercero.

a) Primer Pilar

El sistema de prestaciones no contributivas estad en un proceso de reconversién de beneficios, por
lo que varios de los limites aplicables para la focalizacién se reajustan anualmente, existiendo
prestaciones que mantienen su pago, pero no estan disponibles para la totalidad de la poblacién.

En lo que respecta a las prestaciones de vejez, la primera opcién estd conformada por el Pension
Credit, prestacidon no contributiva dirigida a aquellas personas que ya han alcanzado la edad de
jubilacién de la pensidn publica, pero que tienen ingresos inferiores al monto definido del beneficio,
complementando los mismos con la cantidad faltante. Como en otros paises angloparlantes, tanto
la prestacion como el limite dependen de la situacion personal. Para solteros se entregan aportes
hasta alcanzar 206 USD (237 PPP) a la semana, mientras que para parejas (cényuges, convivientes,
parejas de hecho) el monto es de 314 USD (362 PPP). En este ultimo caso ambos deben haber
alcanzado la edad de jubilaciéon. Un segundo beneficio por vejez existe al superar los 80 afos.
Quienes cuenten con una prestacion de la pensidn publica menor a 95 USD (109 PPP) a la semana,
o carezcan de ella, pueden acceder a un complemento hasta alcanzar dicho monto.

En lo que respecta a la invalidez, la prestacion correspondiente concierne al pago por independencia
personal, destinado a personas entre 16 y la edad de jubilacion, con discapacidad o situaciones de
enfermedad de larga duracién que impliquen dificultades con actividades de la vida diaria por mas
de tres meses y se espere que continden por lo menos otros 9 meses®. A ello se incorpora un
requisito de residencia: 2 de los 3 ultimos afios. Dependiendo de la severidad de la situacién médica,
el beneficio fluctia entre 72 USD (83 PPP) y 108 USD (124 PPP) a la semana, en concepto de gastos
de vida; y 29 USD (33 PPP) a 75 USD (86 PPP) por movilizacion.

47 El salario minimo en Reino Unido es de 10 USD (12 PPP) por hora, con jornadas de 48 horas maximas a la semana, por
lo cual un trabajador con jornada maxima tiene ingresos por 480 USD (576 PPP) semanales. Su salario promedio
corresponde a 3.758 USD (4.328 PPP) al mes. Su gasto publico en pensiones asciende al 6,2% del PIB.

48 Excepto en caso de enfermedades terminales, donde se califica en caso de expectativa de vida de 6 meses o menos.
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Como sefialamos, estas prestaciones contributivas estan estructuradas en torno a dos mecanismos
de proteccién diferentes: por una parte una pension publica, de beneficio definido, pero de monto
plano; por otra, pensiones ocupacionales, generalmente de contribuciéon definida, con aportes
obligatorios minimos de trabajadores y empleadores.

b) Segundo Pilar

La pension publica actualmente vigente corresponde a la New State Pension (NSP) que reemplaza
al mecanismo de dos pensiones previamente existente (basic state retirement pension y state
second pension). Se trata de un seguro social que cubre a todos los trabajadores dependientes con
rentas semanales superiores a 237 PPP 206 USD, a los independientes con rentas anuales superiores
a 7.471 USD (8.605 PPP) 0 10.704 USD (12.329 PPP), dependiendo si se consideran o no los gastos
del trabajo. Estos grupos estan sujetos al pago de cotizaciones en base a su clasificacién laboral.
Para los dependientes el pago corresponde a un 12% de sus remuneraciones semanales entre 206
USD (237 PPP) y 1.193 USD (1.374 PPP), mas un 2% por ingresos superiores al ultimo monto; los
empleadores de los mismos por su parte, pagan un 13,8% de la remuneracion de sus trabajadores,
sin importar el nivel de ingresos, con lo cual el total de cotizaciones se ubica alrededor del 25,8%.
Para los independientes existen dos pagos diferentes de cotizaciones. La primera se entera de los
ingresos brutos, mientras la segunda aplica tras la deduccién de gastos del trabajo, siendo,
respectivamente 4 USD por semana y 9% de los ingresos anuales entre 10.704 USD (12.329 PPP) y
62.000 USD (71.410 PPP), mds un 2% de los ingresos sobre ese monto. En todos los casos las
cotizaciones son pagadas como impuestos a través del HMRC (Her Majesty's Revenue and Customs)
equivalente a la Hacienda del Reino Unido.

En lo que respecta a prestaciones, las pensiones por vejez requieren del cumplimiento de una edad
determinada, 66 afios tanto para hombres como mujeres®, y un minimo de 10 afios de
contribuciones, ya sean obligatorias o voluntarias. Se trata de un mecanismo de beneficio definido
donde el monto concreto de la pension dependera del tiempo total de aportes. Una pension
completa de 209 USD (241 PPP) a la semana requiere 35 afios de aportes, con un pago proporcional
en caso de menos afios, con lo cual, la pension mdas pequefa es cercana a 60 USD (69 PPP)
semanales®.

Al tratarse de una pensién vinculada a la carrera de aportes, existen circunstancias en las cuales se
adicionan aportes virtuales por la situacién en que se encuentra la persona, entre otros por
incapacidad laboral, maternidad, paternidad, adopcidn, cuidado de menores, capacitacidn, jurados,
o incorrectamente encarcelados.

Un pensionado que se encuentre discapacitado, puede obtener un complemento denominado
Asignacién por Atencidn, correspondiente al pago de los gastos de vida del Pago o Independencia
Personal. Si requiere del cuidado de terceros puede acceder a una asignacién de cuidador, de 82
USD (94 PPP) a la semana, en caso de contar con alguien por a lo menos 35 horas semanales.

Finalmente, en lo que respecta a la sobrevivencia, la situacidn del seguro social publico se encuentra
en un estado de transicién, en el cual varios beneficios estan siendo eliminados, permaneciendo

49 En proceso de aumento hasta 2020. Desde 2026 a 2028 sube a 67.

50 El ingreso promedio en Reino Unido corresponde 45.100 USD (51.945 PPP) al afio. Su sistema tributario en tanto, cuenta
con cuatro tramos: exento hasta 15.500 USD (17.852 PPP); 20% hasta 62.000 USD (71.410 PPP); 40% hasta 186.000 USD
(214.229 PPP) y 45% sobre la ultima cifra. En consecuencia, la mayoria de la poblacion se encuentra en el segundo tramo.

35



@ciedess

solamente el Pago de apoyo al luto. El acceso requiere que el causante haya contribuido por a lo
menos 25 semanas, mientras que el beneficiario es exclusivamente el cdnyuge o conviviente civil no
pensionado. El monto depende de la existencia de menores®! o un embarazo en curso. De existir, se
entrega un pago inicial de 4.340 USD (4.999 PPP) mas 434 USD al mes (500 PPP), por 18 meses; de
no haberlos, el pago inicial es de 3.100 USD (3.570 PPP) con 124 USD (143 PPP) mensuales por igual
tiempo.

El segundo componente de las pensiones contributivas corresponde a las pensiones ocupacionales
entregadas por las empresas cuyo enrolamiento es, por ley, automatico. Dado que existe una
vinculacion entre el sistema y el empleador, los pardmetros exactos de estos mecanismos son
definidos por las partes que los acuerda, usualmente la empresa y el administrador
correspondiente. Sin embargo, dentro de las modificaciones experimentadas por el sistema
britdnico, la legislaciéon ha establecido ciertos parametros bdasicos en los que tienen que operar,
principalmente un nivel minimo de aportes patronales. Adicionalmente, como el costo de
administracién de una pensidon ocupacional se constituia en una importante barrera para la
masificaciéon del modelo, existe una corporacion publica que entrega por defecto este tipo de
servicios para empleadores y trabajadores que no posean pensiones ocupacionales propias: el
National Employment Savings Trust (NEST). Una alternativa a estas pensiones son los sistemas de
pensiones personales, en los cuales si bien el empleador actia como agente retenedor, la
vinculacion con la pensidn es directa entre el trabajador y el administrador respectivo. La cotizacién
minima es de 8% (3% del empleador, 5% del trabajador), pero existen variaciones dependiendo del
modelo o si la incorporacién fue automatica o voluntaria. El acceso a los fondos requiere el
cumplimiento de una edad determinada, variable segun se haya establecido en el sistema, pero no
menor a 55 afos. Por lo general, en caso de muerte, los fondos se entregan a las personas que el
trabajador haya nominado, dentro de las reglas establecidas en cada sistema.

Ya que este componente del sistema de pensiones no se encuentra unificado, sino que considera
tanto planes ocupacionales como individuales, varios elementos de él quedan entregados a las
condiciones pactadas al momento de su contratacién. Entre estas condiciones se encuentra la
situacién especial de retiro anticipado de los fondos por mala salud, ya que se trata de un beneficio
que puede o no estar presente en el plan de pensidn contratado y donde la definicion precisa de lo
que se considera “mala salud” es regulada por las partes al momento de contratar el plan®2. Sin
embargo, dentro de los parametros bdsicos que todos los planes de pensiones deben seguir existe
una definicion de mala salud utilizada para regular los efectos tributarios del retiro anticipado de
fondos. Conforme a esta disposicion un diagndstico de una enfermedad o lesidon que genere una
expectativa de vida menor a un afio permite realizar el retiro total de los fondos (si el plan lo
permite) libre de impuestos, siempre que sea menor de 75 afios y el saldo sea inferior a 1.308.200
USD (1.868.366 PPP). Con ello, la posibilidad y extensién del retiro de fondos queda entregada a lo
pactado con el proveedor?, mientras que los efectos tributarios se guian por una norma general.
En aquellos casos donde se admite el retiro total no se tendrd derecho a prestaciones por

51 Menores de 16 afios o hasta 20 afios y estudiando.

52No obstante por lo general se aplica en los casos donde el estado de salud es suficientemente malo para impedir trabajar
o reducir seriamente el nivel de ingresos, con lo cual se asemeja a la definicion de la invalidez, entregdndose beneficios
no como un retiro de fondos, sino como un acceso anticipado a la pensién.

53 Esta caracteristica hace dificil contar con estadisticas respecto al uso de las alternativas de retiro temprano, ya que
variaran segun el plan contratado. En el caso del sistema de pensiones para profesores, por ejemplo, el retiro anticipado
por mala salud era de solo un 3,4% del total, pero casi 10 afios antes de la edad de retiro promedio (61,2 en 2014)
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sobrevivencia, por lo que es posible que solo se admita un retiro parcial (50%) a fin de garantizar
estas prestaciones.

Las modalidades de pensidn, tanto en los planes ocupacionales como individuales presenta varias
opciones entre las cuales estan su retiro como suma alzada (25% exento de impuestos); su pago
como plan de pagos, forma similar al retiro programado, pero en la cual el afiliado decide cuanto
retirar y por cuanto tiempo (25% de cada retiro exento); realizar retiros ocasionales, sin limitacion
de monto o garantia en el periodo de duracidn (25% de cada retiro exento); o contratar con un
compafiia de seguros el pago de una anualidad garantizada, ya sea por un tiempo limitado o vitalicia.
Dentro de esta ultima también existen varias opciones: rentas vitalicias indexadas o no indexadas,
conjuntas (se pagan también a un tercero como el cényuge) o simples; de monto fijo o variable;
diferidas; y mejoradas, las cuales corresponden a aquellas ofrecidas a personas con condiciones
médicas o estilos de vida poco saludables que hacen esperar una expectativa de vida inferior a la
normal.

4.1.5. México*

El sistema de pensiones mexicano se encuentra todavia en un proceso de transicidon entre un
sistema de pensiones ocupacionales de beneficio definido a un sistema nacional de contribucion
definida.

Dada la naturaleza federal del pais, el sistema de pensiones presenta una fragmentacién en casi
todos sus componentes y diversos procesos de reforma. Actualmente el primer pilar lo compone un
programa de pensiones universales no contributivos denominado Pensidn para el Bienestar de las
Personas Adultas Mayores. En el pilar contributivo obligatorio encontramos 122 planes diferentes,
106 de ellos por sistema de reparto y beneficios definidos; y 16 de capitalizacién y contribuciones
definidas (Villagémez, 2015), la mayoria de ellos son complementarios a los dos grandes sistemas
existentes; en tanto los mecanismos de ahorro voluntario se realizan en dos subcuentas del sistema
de capitalizacidon o en innumerables seguros privados o programas de pensiones ocupacionales, si
bien este elemento tiene un alcance muy reducido.

a) Primer Pilar

El primer pilar esta constituido por la Pension para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores,
beneficio reciente (2019) que requiere residir en México y el cumplimiento de una edad: 65 afios
para indigenas y 68 afnos para no indigenas. La prestacidn recibida consiste en el pago de 65 USD%
(136 PPP) de forma bimensual, mdas un Unico pago de la misma cifra al representante o adulto
auxiliar de la persona adulta mayor fallecida, como prestacién de sobrevivencia. El sistema no
contempla prestaciones por invalidez.

b) Segundo Pilar

El segundo pilar del sistema esta representado, principalmente, por dos programas destinados a
trabajadores del sector privado y del sector publico, administrados por el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de Trabajadores del Estado

54 El ingreso promedio de México corresponde a 453 USD (947 PPP) al mes, mientras que el salario minimo a 159 USD (332
PPP). Su gasto publico en pensiones es el 2,3% del PIB.
55 Cerca de un 20% del ingreso minimo mensual, de 159 USD (332 PPP)
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(ISSSTE), respectivamente. Ambos programas fueron modificados para operar como contribucidn
definida, pero poseen normas de transicién diferentes. Mientras que los trabajadores del sector
privado fueron obligados a cambiarse al nuevo sistema, para el sector publico solo aplica a los
nuevos afiliados. Las cotizaciones son tripartitas, con un total de 6,5% del salario, dividido en 1,125%
por parte del trabajador; 5,15% por parte del empleador; y 0,225% por el Estado (ligeramente
diferente en el sector publico). Estos recursos son recaudados por el organismo administrador y
transferidos a las AFORES, las cuales son remuneradas a través de una comision sobre los saldos en
las cuentas.

Los beneficios del sistema de capitalizacién dependen de los recursos acumulados (cotizaciones,
rentabilidad, comisiones), la edad a la que se jubile (minimo 65 afios) y la densidad de cotizaciones.
Para acceder a una pension se requiere el cumplimiento de 65 afios de edad y contar con 1.250
semanas de cotizaciones. En caso de tener menos tiempo en el sistema en lugar de pension se
entregaran las cotizaciones como suma alzada®®. De cumplir ambos requisitos, pero generando una
pension inferior al salario minimo, se entregara una pension garantizada equivalente a éste.

Quienes tengan saldo suficiente pueden optar por utilizar los recursos para comprar una renta
vitalicia o mantener los recursos en la administradora y realizar retiros programados, al igual que en
Chile.

En cuanto a las prestaciones por invalidez, se requiere la pérdida de capacidad de trabajo de a lo
menos el 75%, junto con 150 semanas de contribuciones, o mds de 50% con 250 semanas. En este
caso la pension es una renta vitalicia financiada con los recursos de la cuenta individual y un seguro
contratado por las administradoras y financiado también de forma tripartita (0.63% trabajados;
1.175% empleador y 0.13% Estado), al cual se suma el saldo de la cuenta individual para generar
una renta vitalicia del monto requerido. La pensién corresponde a una renta vitalicia por el 35% del
salario promedio de las ultimas 500 semanas de cotizacion.

Respecto a la sobrevivencia, el causante debe contar con a lo menos 150 semanas de cotizaciones
para generar la prestacion, siendo beneficiarios la conyuge o conviviente; los hijos menores de 16
afios, hasta 25 si estudian, o permanentemente si son invalidos; o los ascendientes que dependan
econdmicamente del causante, a falta de los anteriores.

4.1.6. Colombia®’

El sistema colombiano de pensiones cuenta con los tres pilares usuales, destacando por el uso en
paralelo y a eleccidon del afiliado de sistemas contributivos de beneficio definido y de contribucidn
definida, entre los cuales es posible moverse. Este sistema pone un fuerte énfasis en la seguridad
de las prestaciones, requiriendo un nivel minimo de cotizaciones y de saldo para acceder a la
pension, que es reforzada con una garantia estatal para quienes cumplan los requisitos de acceso.

Por el contrario, los mecanismos no contributivos del primer pilar presentan un desarrollo limitado,
con beneficios dependientes de la capacidad econdmica del estado y las decisiones de las
administraciones regionales en cuanto a los cupos disponibles en los mismos. Entre ambos

56 Se permite seguir cotizando para cubrir el tiempo minimo.
57 El salario promedio de Colombia corresponde a 515 USD (1.310 PPP) al mes. Su ingreso minimo asciende a 247 USD
(628 PPP). Su gasto publico en pensiones alcanza el 3.4% del PIB.
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mecanismos hay sistemas no obligatorios de incentivo a la formalizacién que apuntan a generar un
beneficio econdmico en la vejez fuera de los pardmetros de una pensién.

a) Primer Pilar

Las prestaciones no contributivas en el sistema de pensiones colombiano se encuentran
concentradas en el programa Colombia Mayor, un mecanismo de prestaciones focalizadas dirigido
a aquellas personas que no cuentan con pension o viven en la indigencia o extrema pobreza. Este
programa tiene requisitos de nacionalidad y residencia (10 afos), requiriendo inscribirse 3 afios
antes de cumplir la edad de jubilacidn. La focalizacidn de estas personas se realiza por dos medios
diferentes: a través del puntaje de categorizacidn en el sistema subsidiado de salud®®; y por medio
de su nivel de ingresos, calificando en el programa quienes tienen ingresos propios inferiores 123,5
USD*° (314 PPP); viven con un familiar y los ingresos de la familia son inferiores a 247 USD (628 PPP),
viven en la calle de la caridad publica; o residen en un Centro de Bienestar del Adulto Mayor.

La prestacion entregada a quienes califican en el programa varia segin la zona geografica de
residencia®, entre 12 USD (31 PPP) y 22 USD (56 PPP).

No se contemplan prestaciones no contributivas de invalidez o sobrevivencia
b) Segundo Pilar

El segundo pilar del sistema de pensiones colombiano estd compuesto por dos regimenes
diferentes, uno de beneficio definido y uno de contribucidn definida, entre los cuales las personas
pueden optar, con la posibilidad de variar entre ellos. No obstante, ambos sistemas comparten una
amplia cantidad de elementos.

Al tratarse de sistemas contributivos, los afiliados deben realizar cotizaciones por un 16% de los
salarios. De ese monto un 25% es de cargo del trabajador y un 75% de cargo del empleador. No
obstante, la distribucion de los recursos en uno y otro régimen varia. En el caso del Régimen
Solidario de Prima Media con Prestacidon Definida, 13% se destina a las prestaciones por vejez, 1,81%
ainvalidez y sobrevivencia, y el 1,09% en costos administrativos; en el Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad en tanto, 11,5% es para vejez; 3% a la comision de la administradora®, y un 1,5% a
un fondo de garantia para las pensiones minimas.

Adicionalmente, quienes tengan ingresos superiores a cuatro ingresos minimos y hasta 20, deben
pagar una cotizacion adicional de entre un 1% y 2% destinada a subsidiar las pensiones de ciertos
grupos®, y los programas no contributivos “Beneficios Econdmicos Periddicos” (BEPS) y Colombia
Mavyor.

En el sistema contributivo colombiano las cotizaciones no pueden ser inferiores a las equivalentes a
un ingreso minimo mensual.

58 Calificando las dos categorias de menores puntajes, los cuales son a su vez diferenciados en las zonas rurales y urbanas.

59 Esto es, medio ingreso minimo mensual.

60 Asimismo como los cupos del programa, en relacion inversamente proporcional.

61 Monto del cual ésta debe pagar los seguros por invalidez y sobrevivencia.

62 Artistas, deportistas, musicos, compositores, toreros y sus subalternos, la mujer microempresaria, las madres
comunitarias, personas en situacién de discapacidad fisica, psiquica y sensorial.
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La base de calculo de las pensiones son los salarios o rentas por los que se hubiera cotizado en los
10 anos anteriores a la obtencion de la pensién, o el periodo menor de afiliacion.

En el régimen de prestacion definida, el acceso a la pensidn de vejez requiere el cumplimiento de
edad (62 para los hombres y 57 para mujeres) y un periodo minimo de aportes de 1.300 semanas
(poco menos de 25 afios)®®. Cumplidos tales requisitos, la pensidn corresponde a un porcentaje de
los salarios promedio de los ultimos 10 afios, dependiendo tanto del nivel de ingresos como de la
densidad de cotizaciones, entre un 65% y 55%, conforme a la siguiente férmula, donde cada ingreso
minimo adicional al primero reduce un 0,5% la prestacion.

Por cada 50 semanas adicionales de aportes, el monto de la pensidn se incrementa en 1,5%, con
topes en 80% y 70,5%. Cualquiera sea el caso, la pensién nunca puede ser inferior a un ingreso
minimo mensual.

Quienes cumpliendo la edad de jubilacién no tengan derecho a pensién, reciben una indemnizacién
equivalente a los aportes realizados.

La situacion en el régimen de contribucion definida es muy diferente. Sigue siendo necesario el
cumplimiento de la edad, pero en lugar de tiempo de cotizaciéon se exige un saldo minimo para
financiar el 110% del salario minimo mensual. Solo si ademas cuentan con 1.150 semanas de
cotizaciones tienen derecho a la pensidn minima. De no cumplirse los requisitos se puede obtener
la devolucién de cotizaciones.

Para las pensiones de invalidez, tanto el régimen de beneficio definido como el de contribuciones
definidas operan de forma similar, toda vez que este Ultimo requiere que los afiliados se encuentren
asegurados, de forma que sea el seguro quién responda por los saldos necesarios para
complementar los fondos de la persona y obtener una pensién de beneficio definido. En
consecuencia, los requisitos para ambos sistemas son iguales.

Ser declarado invélido con una pérdida de capacidad de trabajo de a lo menos 50%, con 50 semanas
de cotizaciones en los tres afios anteriores®. En este caso la pension sera de un 45% de la base de
liquidacion, mds 1,5% adicional por cada 50 semanas sobre las primeras 50 de cotizaciones, en caso
que la pérdida de capacidad de trabajo se ubique entre 50% y 66%; o un 54% de la base de
liguidacion mas un 2% adicional por cada 50 semanas sobre las 800, para quienes tengan una
pérdida superior al 66%.

Al igual que con la vejez, un invdlido calificado como tal que no cumpla los requisitos para contar
con una pensién tiene derecho a una indemnizacién equivalente a los aportes realizados.

En el caso de la sobrevivencia la situacidn es similar a la invalidez, con reglas comunes para ambos
sistemas. Son causantes de esta pensidn los afiliados y los pensionados por vejez o invalidez, siendo
beneficiarios en tanto, los conyuges o compaferos permanentes, los hijos, los padres y los
hermanos, cada uno con sus propias restricciones.

63 Es interesante notar que en este régimen la jubilacion es causal de despido y puede ser solicitada por el empleador si el
trabajador no lo hace. Art 33, par. 3, ley 100.

640 26 semanas en el Ultimo afio para menores de 20; 0 25 semanas en los Ultimos tres afios y un 75% del tiempo requerido
para una pension de vejez.
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En el caso de los codnyuges y compafieros permanentes, se genera una pension vitalicia en caso que
el beneficiario tenga mas de 30 afos de edad, siempre que se acrediten 5 afios de vida marital y
convivencia por 5 afios continuos con anterioridad a la muerte. En caso de ser menores de 30, salvo
que medien hijos comunes, la pensidn sera temporal, por solo 20 afios® .

Los hijos son beneficiarios si son menores de 18 afios. Entre 18 y 25 afos que estén estudiando y
dependan econdmicamente del causante; y los invdlidos que dependan econdmicamente del
causante.

Los padres son beneficiarios solo a falta de cényuge, compafiero o hijos, en caso que dependieran
econdmicamente del causante. A falta de todos ellos, los hermanos invdlidos que dependan
econdmicamente pueden ser beneficiarios.

El monto de esta pension serd de un 100% de la pension que disfrutaba el pensionado o de un 45%
del ingreso base de liquidacién mas un 2% por cada 50 semanas sobre 500, con tope en 75%, para
los causantes no pensionados. En caso que cényuge o compafiero concurran junto con los hijos, el
monto se divide en dos partes iguales. Es destacable que las pensiones de sobrevivencia del conyuge
se sujetan al pago de cotizaciones.

Cualquiera de las pensiones pagadas en el régimen de contribucién definida puede ser concretada
en una de las modalidades de pension que, al igual que en Chile, corresponde a la renta vitalicia, el
retiro programado y combinaciones de ambas autorizadas por los reguladores. Conforme la
legislaciéon colombiana, el calculo de las prestaciones por retiro programado es el mismo que el
utilizado para una renta vitalicia, considerando tanto al propio pensionado como a sus beneficiarios
por sobrevivencia. Sin embargo, en el caso del retiro programado es el propio afiliado quien
mantiene el riesgo de la rentabilidad de los fondos.

Una alternativa adicional se encuentra dada por las pensiones familiares. Se trata de una situacion
en la cual una pareja es individualmente incapaz de calificar a una pensién, pero cuya suma de
recursos califica para acceder a ella. En este caso al constituir una Unica pension, el monto se divide
en partes iguales entre ellos, y que en caso de muerte se adiciona al sobreviviente a lo menos en un
50% de la parte del fallecido (50% restante a hijos).

Programas especiales

Colombia posee un régimen especial que puede ser ubicado en un punto medio entre el pilar unoy
dos. Se trata de un programa de prestaciones econdmicas contributivas subsidiado, denominado
Beneficios Econémicos Periddicos, dirigido a aquellas personas que no cuentan regularmente con la
posibilidad de realizar cotizaciones por 1 IMM al mes. Dada las restricciones del sistema de
pensiones colombiano, tales aportes no pueden generar pensidn, sin embargo este programa
incentiva su realizacién con una forma de generar una prestacion que si bien es inferior a la pension
minima, sigue siendo periddica.

La pertenencia al sistema y la realizacion de aportes es voluntaria, con pagos altamente flexibles,
pudiendo ser diarios, semanales o mensuales. Sin embargo, como el primer pilar, se encuentra
dirigido a los nacionales colombianos que pertenezcan al sistema de salud subsidiado (niveles | a
Il). Todo el régimen esta sujeto a un tope anual de aportes, de 360 USD (916 PPP) al afio, dado que

65 Existen reglas especiales en caso de divorcios y convivencias discontinuas y/o conjuntas.
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en el mismo periodo el Estado entrega un incentivo a estas cuentas equivalente a un 20% de lo
cotizado®. Igualmente se puede acceder a microseguros®” subsidiados en caso de mantener una
regularidad en los ahorros.

La finalidad ultima de pertenecer a este sistema es generar una prestacion econdmica, con la forma
de una renta vitalicia (con tope en 85% de 1 IMM) o complementar los ahorros previsionales
obligatorios para calificar a una pensién regular.

4.1.7. Croacia®

El sistema de pensiones croata es un sistema previsional exclusivamente contributivo (solo
considera los pilares dos y tres) compuesto por dos mecanismos diferentes que operan de forma
coordinada. Por una parte un seguro social de beneficios definidos entrega una proteccion bdsica a
los afiliados, siendo complementado por una cuenta obligatoria de contribucién definida que
potencialmente mejora los beneficios del primer mecanismo.

Instaurado en el 2002, el sistema de capitalizacidon individual es voluntario para quienes se
incorporaron a la fuerza de trabajo con anterioridad a dicha fecha. Sin embargo, quienes se
encuentran en el modelo de dos seguros tienen la misma cotizacién total que quienes son parte solo
del seguro social: un 20% de los ingresos, en su totalidad de cargo del trabajador. En la primera
situacion este 20% se descompone en un 15% al seguro social y un 5% a la cuenta de capitalizacion
individual. Existen topes imponibles minimos (457 USD, 898 PPP) y maximos (7218USD, 14.176 PPP).

Los requisitos de acceso a las prestaciones del sistema de pensiones estan determinadas en su
totalidad por el seguro social. Para las pensiones por vejez, 65 afos para los hombres y 63 para las
mujeres, en este Ultimo caso incrementdndose de forma paulatina para igualar en 2030 los 65 afios.
Se requiere también un minimo de 15 afos de aportes y el cese de actividades remuneradas a
tiempo completo®.

El monto de la pensidon depende de una férmula de puntos determinados conforme al nimero de
afios de aportes, su proporcién del salario cotizado en relacion al salario promedio nacional anual y
la edad de retiro’. A los puntos asi generados se les aplica un factor segtn el tipo de pensién (1 para
vejez e invalidez total, 0,8 para invalidez parcial) y el resultado se multiplica por el actual valor de
un punto de pensién. En el caso de afiliados solamente al seguro social (monoafiliados) ademas se
aplica una bonificacién de 27%. Hay un monto minimo de 9 ddlares por afio de trabajo y un maximo
de 3,8 veces el salario promedio. El total se reajusta semestralmente.

Carreras laborales largas, es decir 41 afios de aportes, permiten acceder de forma anticipada a la
prestacion por vejez, a los 60 afos, con pensidon completa, o con 35 afios de aportes a pension
parcial. Es igualmente posible diferir el momento de la pension.

En el caso del sistema de capitalizacion individual el principal factor de determinacién del monto de
la pensidn es el saldo en la cuenta de capitalizacion, lo cual es complementado con la modalidad de

66 En forma muy similar al APV chileno.

67 Seguro de vida, de accidentes personales e incapacidad temporal, entre otros.

68 E| salario promedio en Croacia es de 3.686 USD (7.239 PPP), aproximadamente para 2019. Su ingreso minimo es de
1.153 USD (2.264 PPP), con un gasto publico en pensiones del 14%.

69 Se admite a tiempo parcial, entendiendo por tal un 50% de la jornada completa o 20 horas a la semana.

70 Donde la edad legal es 1, con un factor reducido si la jubilacion es anticipada o con menos de 40 afios de aportes.
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pension que se seleccione. En el sistema croata las prestaciones de capitalizacién obligatoria toman
siempre la forma de una renta vitalicia. Dado que los afiliados a este sistema también lo estan al
seguro social (biafiliado), la prestacion se mide contra la prestacion que recibiria monoafiliado. Si la
suma de prestaciones es menor a la de este Ultimo, el seguro social paga el 100% de la prestacién
de beneficio definido y los recursos de la cuenta de capitalizacion se traspasan al fisco.

Las modalidades de pension son 4: pensidn individual, pensién conjunta (renta vitalicia con
sobrevivencia); pensiéon con periodo garantizado (renta vitalicia con beneficiario); y pensién
conjunta con periodo garantizado (renta vitalicia con sobrevivencia y beneficiario adicional). En caso
gue exista conyuge, es obligatorio tomar una modalidad conjunta (si cumple con los requisitos para
ser beneficiario de sobrevivencia) o designarlo como beneficiario en otra modalidad (en caso que
no los cumpla), salvo que también tenga ingresos propios, en cuyo caso se puede optar por una
pensién individual, solicitando el consentimiento del cényuge. En todos los casos las rentas vitalicias
se deben calcular usando las tablas unisex ofrecidas por la compafia al momento de su registro o
actualizacién posterior.

En el caso de las pensiones por invalidez los requisitos corresponden a una pérdida de capacidad de
trabajo permanente rehabilitacién vocacional. Si la pérdida es total, tiene derecho a una pension de
invalidez total en la medida que se produzca antes de la edad de jubilacidon y que cuente con una
densidad previsional de a lo menos 33% después de los 20 afios’?; Si la pérdida fue parcial, pero le
impide trabajar mas de un 70% de la jornada ordinaria, puede acceder a una pension reducida
(pensidn parcial) cumpliendo los mismos requisitos de edad y densidad de cotizaciones. Para
guienes se encuentran afiliados al sistema de capitalizacién, es necesario contar con 10 afios de
aportes. La pension de invalidez total es del mismo monto que la pensidn de vejez del seguro social,
dependiendo del tiempo de aportes y nivel de salarios generado. La invalidez parcial corresponde a
un 80% de la invalidez total o a un 50% si el pensionado sigue trabajando. Al igual que en las
pensiones por vejez, las prestaciones por invalidez para los afiliados al sistema de capitalizacion
corresponde a la suma del beneficio del seguro social mas una renta vitalicia comprada con los
fondos acumulados, siempre y cuando su suma sea superior a los beneficios de quienes solo tienen
el seguro social.

En el caso de las pensiones de sobrevivencia, los requisitos que debe cumplir el causante para
generarla son alo menos cinco afos de aportes, diez afios de afiliacién, y cumplir con las condiciones
para ser beneficiario de pensién de invalidez o estar pensionado. A su vez los posibles causantes son
la conyuge desde los 50 afios; hijos entre hasta 15 afios (18 desempleados, 26 si estudian, o sin
limites si son invalidos); conyuge divorciado si éste recibe alimentos; padres mayores de 60 afios
invalidos o dependientes del afiliado. En el caso de quienes pertenezcan al sistema de capitalizacidn,
el causante debe tener a los menos 55 afios, contar con 10 afios de aportes y resultar en un beneficio
superior al seguro social. EIl monto de la pensidn dependera de la cantidad de beneficiarios que
concurra, correspondiendo entre un 70% y 100% de la pensién por vejez o invalidez que hubiera
recibido el causante.

4.2. Factores y Formulas de calculo utilizadas para determinar monto de la pension

El siguiente capitulo, apunta a los diferentes factores y férmulas de calculo utilizadas para
determinar el monto de las pensiones, siendo el sistema contributivo el que presenta distinciones,

71 26 para quienes poseen estudios universitarios.
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tales como: Sistemas no contributivos, que no requieren de aportes para su otorgamiento, ya que
las pensiones a la vejez, invalidez o sobrevivencia son un derecho que tienen aquellas personas que
se encuentran en estado de vulnerabilidad social; Sistemas de beneficio definido, en donde los
beneficios dependen del nivel de ingresos de los afiliados, sin tener relacién con los aportes
realizados; Sistemas de contribucion definida, en el que el nivel de cotizaciones estd determinado,
pero donde el monto de las pensiones no estd garantizado.

Cabe mencionar que, en el caso de la modalidad asociada al plan de pagos —en la que el afiliado
determina los periodos y montos en que se pagara la prestacion-, el cdlculo de la prestacién
depende de la aplicacidn de una férmula en la cual se consideran elementos como la edad, tabla de
mortalidad, tasa de interés, comisiones.

4.2.1. Sistemas no contributivos

De la muestra de paises considerados claramente se puede hacer una division en base a la forma
gue estructuran sus sistemas no contributivos. Australia, Dinamarca y Reino Unido mantienen
esquemas de pensiones basicas similares, donde ofrecen una prestacién plana asociada a un
periodo minimo de residencia. Quienes califican para el beneficio luego tienen que verificar las
limitaciones establecidas por cada pais para focalizar estos beneficios potencialmente universales,
las cuales suelen tomar la forma de pruebas de ingresos o activos, siendo las primeras mas
frecuentes. En este grupo de paises la prestacion ademas depende del estatus matrimonial, siendo
la prestacion conjunta de una pareja menor a la que recibirian dos personas individualmente
consideradas, reflejando las economias de escala esperables en una situacion familiar.

Los cuatro paises restantes muestran un desarrollo heterogéneo en sus mecanismos no
contributivos. Croacia no presenta un sistema previsional para el primer pilar, mientras que México
mantiene un grado importante de variaciones en el mismo, con coberturas limitadas (la versién
presentada en este estudio entrd en vigor este mismo afio). Colombia presenta un programa mas
definido, pero limitado en su extensién por factores presupuestarios.

4.2.2. Sistemas de Beneficio definido

Las prestaciones de los sistemas de beneficio definido abarcan cuatro paises de la muestra:
Colombia, Uruguay, Croacia y Reino Unido. Utilizando sistemas de cdlculo del beneficio en relacién
al ingreso del afiliado, de puntos o beneficios planos.

Los tres primeros requieren como paso inicial para generar la prestacidon el cumplimiento de un
estandar minimo de contribuciones pagadas: 1.300 semanas para Colombia; 30 aifos para Uruguay
y 15 para Croacia. Las consecuencias de no alcanzar el nivel indicado pueden ser la generacidn de
una prestacidon no previsional representativa de los aportes realizados a la postergacion de la
jubilacion hasta el cumplimiento del requisito de tiempo.

En Colombia y Uruguay el calculo de la prestacién en si requiere, por una parte, la determinacidn de
la base numérica sobre aplicar la tasa de reemplazo basica definida por la legislacién. Siguiendo la
tendencia latinoamericana, la base de calculo corresponde al promedio de ingresos actualizados de
los ultimos 10 afios y, en el caso de Uruguay, se compara con el 105% del promedio de ingresos
actualizados de los ultimos 20 afios, utilizando el monto menor.

Con tal base de calculo se aplica la tasa de reemplazo ofrecida por el sistema, mas los aumentos
correspondientes por periodos de cotizaciones sobre los minimos o retraso de la jubilacién. En
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Uruguay el sistema entrega un piso de 45% de reemplazo, con aumentos por los afios de aporte
adicionales y el retraso de la edad de jubilacion (0,5% a 3% por periodo adicional); en Colombia, en
cambio se incorpora también la relacidn de la base de calculo con el salario minimo, reduciéndose
la pensién basica conforme mayor sea la base de calculo de la misma, siendo entre un 55% y un
65%, para luego aplicar los aumentos por periodos de cotizacién.

En el caso de Croacia se utiliza un mecanismo de puntos basado en un salario nacional referencial.
En él, los afiliados acumulan puntos segun el nivel de aportes realizados en relaciéon con el salario
promedio nacional, para ser finalmente convertidos en pensién no con un porcentaje de su propio
ingreso, sino que con un valor determinado centralizadamente e igual para todas las personas,
actualmente unos 9 USD por punto.

El Reino Unido utiliza un sistema muy diferente a los anteriores. En lugar de calcular una base de
prestacion, fija un monto predeterminado y ajusta el valor a pagar segun el nivel de contribuciones
de la persona, alcanzando una pension completa con 35 afios. En este mecanismo se encuentran
incorporados mecanismos de compensacién de aportes, para aquellas situaciones en que el afiliado
se encuentra fuera de la fuerza de trabajo por razones calificadas.

4.2.3. Sistemas de contribucion definida

La generacion de prestaciones en los mecanismos de contribucion definida depende principalmente
del saldo acumulado en la cuenta de capitalizacion individual mds los complementos aportados por
los mecanismos de ahorro voluntario que constituyen el tercer pilar y que el afiliado decida utilizar.

Un segundo elemento se encuentra dado por la modalidad de prestacién a la cual se opte, las cuales
variaran conforme la regulaciéon de cada pais, pero que pueden agruparse en tres grandes
categorias:

1. Plan de pagos: Consiste en la habilitacion del afiliado a utilizar los recursos de su cuenta
personal en forma indiscriminada, con poca o nula regulacidn, no existiendo en el sistema
contributivo garantia alguna ante el agotamiento de los fondos’?. En este grupo
encontramos paises donde se puede acceder a beneficios a suma alzaday a través de retiros
irregulares. En su aplicacion es importante el esquema de tributacién al cual se encuentran
sujetos, siendo muy comunes en Australia, donde los retiros estan exentos de impuestos.

2. Renta no garantizada: En estas modalidades el acceso a los fondos previsionales se realiza
por medio de una formula de pagos definida por la autoridad, en resguardo del fin social de
las pensiones. Sin embargo, el riesgo financiero de los fondos y la propiedad de los mismos
se mantiene en la persona del afiliado, recalculandose la prestacion de forma periddica. El
retiro programado chileno pertenece a esta categoria.

3. Rentas garantizadas: Se trata de un conjunto de modalidades de acceso donde el afiliado
utiliza sus recursos para adquirir de una compafiia de seguros un pago periddico conforme
a las condiciones que pacte en el contrato respectivo. En estas modalidades el afiliado

72 Circunstancia donde aplicar3, si procede, el sistema no contributivo. Australia, Dinamarca y Reino Unido presentan esta
alternativa.
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enajena total o parcialmente sus fondos previsionales, pero a cambio el riesgo financiero
pasa a manos de la compaiiia de seguro.

Las condiciones concretas de la renta garantizada pueden o no encontrarse reguladas por la
autoridad. En términos generales, pueden contratarse rentas por periodos determinados (renta
temporal), indefinidas (vitalicia), de monto fijo o variable, indexadas o no, que incorporen beneficios
a los sobrevivientes de forma vitalicia o temporal, etc. Las condiciones determinadas en el contrato
influyen directamente en el precio del beneficio. Usualmente existe una mayor variedad de rentas
garantizadas en aquellos paises que admiten prestaciones por planes de pago (Cuadro N° 6).

Para los casos donde las condiciones son reguladas, hay que tener presente que el nivel de detalle
de la normativa puede variar considerablemente. Asi, las rentas no garantizadas (retiros
programados) poseen por lo general un alto nivel de regulacién, siendo la autoridad local la que
establece la férmula especifica de calculo para la prestacién en Chile y México. Colombia, en cambio,
mantiene una formula asociada al retiro programado que establece el saldo minimo para optar a
esta modalidad’®, sobre la cual cada AFP puede usar sus propias tablas de célculo, previamente
autorizadas por el regulador. En el caso de las rentas garantizadas, al ser contratadas con compafiias
de seguro, el detalle de su prestacién queda entregado a las férmulas que cada compaiiia utiliza, sin
perjuicio de ciertas restricciones a su elaboracién, como el uso de tablas de mortalidad especificas
0 con caracteristicas concretas (unisex para Uruguay y la Unién Europea), por lo que la prestacion
puede variar considerablemente dependiendo de la compafia contratada. Un caso especial se
produce en el ATP danés, donde el administrador ofrece una tabla referencial de generacién de
pension.

Finalmente, en lo que respecta a los planes de pago, su regulacidn suele ser contractual, entre el
afiliado y el administrador de los fondos, excepto en el caso de Australia, donde existen montos
minimos de retiro. Debe tenerse presente, sin embargo, que es posible utilizar un plan de pagos
para la compra de una renta garantizada.

Cuadro N° 6: Paises y modalidades de pension
Modalidades de pension sistemas de contribucion definida

Plan de pagos Renta garantizada Renta no garantizada
Suma alzada  Plan de pagos Renta Renta temporal Retiro programado
vitalicia
Australia X X
Dinamarca X X X
Uruguay X
Reino Unido X X X X
México X X
Colombia X X
Croacia X

Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.

73 A diferencia de Chile, donde el retiro programado es la modalidad de mas fécil acceso, en Colombia un afiliado debe
cumplir con un saldo minimo para acceder a ella, recalculdandose todos los afios al igual que su pensién. En caso de caer
bajo el minimo, se le obliga a tomar una renta vitalicia, recibiendo el complemento estatal para cumplir con la garantia
del ingreso minimo.
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Salvo el caso del primer grupo (Plan de Pagos), el célculo de la prestacidon depende de la aplicaciéon
de una férmula en la cual se considera:

1. Laedad alaque se accede a la prestacién.

2. Unatabla de mortalidad, ya sea definida por la autoridad o por la compaiiia de seguros que
oferta la renta garantizada.

3. Latasade interés técnico o la rentabilidad de los fondos, dependiendo si se trata de rentas
garantizadas o no.

4. Laganancia de la compafiia de seguros o la comisién del administrador de los fondos.

5. La presencia de beneficiarios de sobrevivencia, en aquellas prestaciones de incluyen
obligatoria o voluntariamente a los mismos. De existir, su edad, y su relacidn con la tabla de
mortalidad y/o la duracion de su caracter de beneficiarios incide en el calculo del beneficio.

En la practica, el acceso a prestaciones contributivas, en los casos en que existan beneficiarios de
sobrevivencia, corresponde a la adquisicion de dos prestaciones diferentes, una principal (pensién
de vejez o invalidez) y otra eventual (pension de sobrevivencia), con lo cual las restricciones a la
existencia de estos beneficiarios, su duracion como tales, y el monto de prestacion que reciben
influyen directamente en el monto de pensién principal.

Un factor adicional a considerar es la presencia de garantias de prestaciones minimas, las cuales
pueden modificar o excluir el uso de ciertas modalidades de pensidn, asi como la presencia de
seguros obligatorios que concurran al financiamiento de las prestaciones, ya sea en la etapa activa,
como ocurre en Chile, o en la etapa pasiva.

Los planes de pago existentes en Australia, Dinamarca y Reino Unido guardan una importante
relacidn con la estructura de sus sistemas de pensiones, donde el mayor volumen de prestaciones
contributivas corresponde a sistemas de tipo ocupacional o personal, en los cuales la legislacion
previsional regula principalmente la funciéon de los administradores, mds que la generacién de
beneficios, los cuales quedan entregados a los estatutos de cada plan.

Cuando estos sistemas deben coordinarse con los mecanismos no contributivos, la regulacion es
mas intensa, como ocurre en el caso australiano, donde la Superannuation Industry (supervisién)
Regulations Act de 1994, detalla extensamente las condiciones de acceso a las prestaciones, toda
vez que la edad minima de goce de los mismos en el caso de la vejez es de 57 afios, mientras que el
acceso a las pensiones no contributivas ocurre a los 65, intervalo en el cual se aplican restricciones
conocidas como condiciones de liberacién (release conditions) entre las cuales se cuentan el cese
de las actividades lucrativas, la incapacidad permanente, la condicion médica terminal, el abandono
del pais en el caso de los residentes temporales, adversidades financieras severas’y en fundamento
de compasidn (compassionate ground)”.

Lamentablemente, Australia no cuenta con una estadistica especifica en el uso de retiros a suma
alzada. Conforme un estudio de la Comisién de Productividad del Gobierno Australiano en 2015, la
cifra de retiros por suma alzada variaba fuertemente segun la fuente consultada, entre 7% y un 49%

74 Cuestion que requiere previamente estar recibiendo soporte econdmico del Estado por un periodo de 26 semanas
(medio afio). En este caso se admite un pago parcial de los fondos para enfrentar los gastos de vida razonables de la
familia inmediata.

7> Principalmente para atender prestaciones médicas u cuidados paliativos, pero también considera su uso en el pago de
un préstamo para prevenir la ejecucion de la principal propiedad del afiliado, con tope en tres meses de pago.
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de los casos, principalmente por la diferencia de definiciones utilizada. El principal uso de esta
modalidad se encontraria en los segmentos con menores saldos en las cuentas (Australian
Government: Productivity Commission, 2015).

La situacidn en Reino Unido es algo diferente, por cuanto la opcién de acceder a retiros por suma
alzada solo se generalizd en 2015, con la introduccion del Pension Freedoms ese afo, que permitié
a cualquier afiliado a un sistema de contribucién definida optar por el retiro total o parcialmente a
suma alzada. Previamente la alternativa existente era la compra de un ingreso garantizado. Si bien
es una reforma reciente, el Comité de Pensiones y Trabajo de la CAmara de los Comunes, mantiene
reportes periddicos sobre el funcionamiento de la medida, con prevenciones respecto al potencial
de fraudes o necesidad de mayor proteccion a los afiliados. Reconociendo la escasez de datos, una
de sus recomendaciones es establecer por ley una alternativa de beneficio por defecto (House of
Commons: Work and Pensions Committee, 2018).

Tanto Colombia como México cuentan con regulaciones a la devolucién de fondos, tanto en sus
sistemas de capitalizacién como de reparto. En ambos casos se trata de situaciones en las cuales los
afiliados no pueden cumplir con los requisitos para acceder a pensidn: 1.150 semanas de aportes
para Colombia y 1.250 para México, en sus pensiones por vejez’®, generando indemnizaciones
representativas de sus aportes o devoluciones del saldo de las cuentas en los sistemas de
capitalizacién. Precisamente esta situacién justifica las pensiones familiares, donde los cédnyuges
suman sus aportes para generar una pension. Este efecto ante el incumplimiento de las condiciones
de acceso si bien no es generalizado (nétese que Uruguay no lo tiene) tiene varios representantes
en América y el mundo. Una alternativa similar ocurre en casos de saldos bajos, como se presenta
en el ATP Danés”’.

Ni México ni Colombia presentan informacion de cuantos casos de incumplimiento de requisitos de
pensiones se producen. Informacidn periodistica sefiala que en el caso de Colombia podria estar
entre el 40% y 50%.

4.2.3.1. Edad de acceso a la prestacién

En los sistemas de contribucién definida, de mantenerse los demds factores de calculo fijos, la
prestacion esta determinada por la edad a la que se solicita la pensién, momento que usualmente
se encuentra determinado por la legislacién como un periodo a partir del cual se puede solicitar, no
siendo obligatorio hacerlo. Un acceso tardio permite distribuir los fondos en una menor cantidad de
tiempo, incrementando el monto final.

Hay que notar, sin embargo, que el acceso a las prestaciones de estos sistemas no necesariamente
se encuentran asociadas a las edades de jubilacidon de los mecanismos no contributivos. En aquellos
paises donde conviven con mecanismos de beneficio definido, suele necesitarse también el
cumplimiento de un factor adicional ya sea de tiempo cotizado o de saldo suficiente antes de
acceder a las prestaciones, como indica el Cuadro N° 7. Su no cumplimiento impide generar pension,
o retrasa su acceso.

76 Reguladas para Colombia en la Ley N° 100 de 1993, articulo 162, y para México en la Ley del Seguro Social de 1995,
articulos 37, 45, 49, 66, 72 y 78, el cual abarca la totalidad de las pensiones mexicanas.
77 Entre otros Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Venezuela, Rumania y Turquia.
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Cuadro N° 7: Edad de acceso y requisitos

Edad acceso pension Otros requisitos

contribucion definida
Australia 57 afios para ambos sexos  cese actividades lucrativas (en caso de acceder antes de

65 afios)
Dinamarca 62 afios para ambos sexos  plan ocupacional con pensidn anticipada
Uruguay 60 afios para ambos sexos 30 afos de servicio
Reino Unido 55 afios para ambos sexos  plan ocupacional’®
Meéxico 65 afios para ambos sexos 1250 semanas de cotizaciones
Colombia 62 y 57 afios hombres y financiar prestacion por 110% salario minimo
mujeres respectivamente

Croacia 65y 63 afios hombres y 15 afios de aportes, fin actividades laborales a tiempo

mujeres respectivamente completo.
Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.

En este sentido las pensiones de invalidez constituyen un caso especial de acceso en una edad
anticipada, donde el principal requisito habilitante es la calificacién de invdlido conforme a la
normativa del pais, que puede incorporar también requisitos de periodos minimos de aportes. Para
este tipo de pensiones, suponiendo que se cumplan los requisitos de acceso, el calculo de la
prestacion debera considerar las fuentes de financiamiento de la misma, generalmente en la forma
de seguros, donde estos concurrirdn a financiar la diferencia de recursos necesarios para el pago de
una pension de beneficio definido.

Aquellos paises con pensiones ocupacionales también suelen tener cobertura en caso de invalidez,
pero las condiciones de acceso varian segun el plan de la empresa.

4.2.3.2. Tablas de mortalidad

Todos los paises con modalidades de pension distintas al plan de pagos utilizan algun tipo de tabla
de mortalidad, instrumento que permiten representar la probabilidad de fallecimiento de las
personas considerando ciertos factores, usualmente edad y sexo. Estas pueden encontrarse en tres
tipos distintos: estaticas, donde el factor principal que determina la posibilidad de muerte es la
edad; dindmicas, donde ademas de |la edad se considera el ailo en que esta se cumple, de forma de
incorporar la mejora futura de las expectativas de vida; mejoradas, donde se incluye también la
existencia de condiciones médicas que ajustan las expectativas de vida. Uruguay y México utilizan
tablas dinamicas. Para el resto de los paises, su uso generalizado de prestaciones en compaiiias de
seguro hace muy variable el tipo de tabla utilizada.

La construccion de estas tablas suele estar supeditada a la existencia de datos poblacionales
confiables, cuestidon no siempre sencilla en paises con poblaciones dispersas o que se encuentran
en lugares de dificil acceso, por lo que no es infrecuente que la creacién de la tabla de un pais dado
utilice como base la de otro. Para el caso de los sistemas de rentas no garantizadas, las tablas de
mortalidad y su uso se encuentran reguladas por la autoridad. En el caso de paises que utilizan
rentas garantizadas como modalidad, la tabla de mortalidad oficial suele tener un cardcter
referencial, usando las compafiias de seguro sus propias tablas. Ello se encuentra motivado por el

78 66 afios para ambos sexos en el plan nacional de pensiones.
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sesgo de mortalidad de quienes adquieren estos productos, particularmente las rentas vitalicias,
todavez que se trata de personas que asumen que vivirdn por un periodo mayor que el contemplado
en las tablas oficiales. En el caso especifico de Reino Unido se presenta también la situacidn inversa:
el uso de tablas de mortalidad mejoradas que reflejan una muerte prematura para los afiliados que
tengan afecciones médicas severas o estilos de vida poco saludables’, lo que permite ofrecerles
rentas garantizadas por montos mas altos de los regular.

Los sesgos que surgen en la elaboracién de las tablas de mortalidad han llevado a su generacién
diferenciada, segun el tipo de usuario al que se aplique. Por ello, es posible encontrar tablas para
retirados, para invalidos y para beneficiarios de sobrevivencia. Sin embargo, tales diferenciaciones
no son necesariamente generalizadas, dependiendo del tipo de prestacidn a que se estd accediendo.
Existiendo paises que contemplan tablas de mortalidad especificas para incorporar a los
sobrevivientes (Chile, Uruguay, Reino Unido), mientras otros utilizan las tablas generales (Colombia,
Meéxico). En aquellos paises donde la utilizacidn de prestaciones a través de compaiiias de seguros
es la norma general, existe la posibilidad que las tablas privadas de las compaiiias difieran para
incorporar mejor los sesgos de sus contratantes, situacién que se ve en Reino Unido, con sus tablas
mejoradas para incorporar la salud, asi como una duracién extendida a los 120 afios®.

Colombia, México y Uruguay poseen tablas de mortalidad de uso obligatorio para la generacién de
beneficios previsionales, conforme al siguiente detalle:

Colombia

Segln la Resolucién N2 1555 de 2010, la cual actualizan las Tablas de Mortalidad de rentistas
hombres y mujeres, sefiala que a través de la Circular Externa 071 de 2000 se solicitd a las entidades
administradoras del sistema general de pensiones y a las aseguradoras de vida con ramo aprobado
de rentas vitalicias, el reporte de las estadisticas de mortalidad de rentistas de la poblacién afiliada
al Sistema General de Pensiones.

A partir de dicha informacién se efectuaron estudios sobre la materia, tanto por la Superintendencia
Financiera de Colombia como por las industrias aseguradoras y de administradoras de fondos de
pensiones. A su vez, los mencionados estudios y una vez obtenidos los comentarios y observaciones
de otras entidades interesadas, la Superintendencia elabord nuevas tablas de mortalidad para los
rentistas, discriminadas por sexo, tomando como base la experiencia obtenida para el periodo 2005-
2008. Las tablas elaboradas son:

e RV08 Hombres.
e RVO08 Mujeres.

Las Tablas RV08 son de obligatorio empleo para la integridad de la operacidn técnica y financiera de
las entidades administradoras del Sistema General de Pensiones, del Sistema General de Riesgos
Profesionales y de las entidades aseguradoras de vida, abarcando un periodo desde los 15 a los 110
afos para cada sexo.

79 Enfermedades coronarias, fumadores, por poner dos ejemplos.
80 Sj bien el nivel de ingresos impacta en la mortalidad, no se han encontrado tablas que incorporen tal factor.
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Seguln el Documento de Trabajo N2 15 de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(2018), “las tablas que son utilizadas para valuar el costo de las rentas vitalicias en México son
reguladas por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). Las tablas son construidas a partir
de la experiencia en la mortalidad de los pensionados del esquema IMSS, por lo que se les denomina
tablas EMSSA”.

México

Las tablas de mortalidad fueron actualizadas considerando la informacion estadistica de 1998 a
2008, ampliando el célculo de 100 afios hasta los 110 afios e incluyendo factores de mejoramiento.
De acuerdo al sefialado Documento, “la regulacién de la CNSF contempla dos tipos de tablas:

e Tablas de mortalidad para el calculo de Reservas Técnicas (RT), las cuales consideran el
percentil 50 (mediana) de la distribucién generada para estimar la probabilidad de muerte
en cada edad. Al utilizar dichas tablas, se esperaria que la mitad de la poblacidn sobreviva
por encima de la esperanza de vida que surge de utilizar dicha tabla, y la mitad muera antes
de alcanzarla.

e Tablas de mortalidad para el calculo del Capital Minimo de Garantia (CMG), las cuales
consideran el percentil 90. Al utilizar estas tablas se esperaria que sélo 10% de la poblacién
sobreviva por encima de la esperanza de vida calculada, y 90% muera antes de alcanzarla.
Por ello se dice que estas tablas son mas conservadoras, porque es dificil que la esperanza
de vida calculada se quede corta, lo que mejora la perspectiva de solvencia de las
aseguradoras”.

Uruguay

La Circular N2 2.287 de octubre de 2017, publicada por el Banco Central del Uruguay, establece las
bases técnicas para las reservas y los pardmetros para determinar la renta vitalicia inicial. Al
respecto, para determinar la expectativa de vida del asegurado y del beneficiario promedio, se
deben utilizar las tablas generales de mortalidad por edad sin distincién de sexo, las que se
actualizaran anualmente en enero de cada afio.

De este modo, a partir de enero de 2018 se consideran tablas de mortalidad dinamicas, ya que
incorporan tasas de mejora de la mortalidad, dependiendo tanto de la edad como del afio en que
se alcanza ésta. Asimismo, se calculan tablas de mortalidad unisex a partir de las tablas de
mortalidad especificas para el colectivo de jubilados por causal vejez del Banco de Previsién Social.
Estas tablas tienen un alcance hasta los 100 afos de edad.

Tanto Croacia, como Dinamarca y Uruguay utilizan tablas de mortalidad unisex, los dos primeros
conforme a los lineamientos de la Unidn Europea, con una extensién hasta los 110 afios, sin
embargo ello no implica necesariamente que las prestaciones sean iguales para hombres y mujeres
conigual saldo y edad de jubilacidn, ya que la presencia de beneficiarios de sobrevivencia y su propia
expectativa de vida, suele ser diferenciada también por sexo. El caso Danés incorpora una variable
adicional, al utilizar las compaiiias de seguro tablas diferenciadas por profesién.

Como ocurre en el punto anterior, a mantencién de los demds factores fijos, una tabla que indique
una menor expectativa de vida genera una prestacién mayor. Sin embargo, si tales previsiones estan
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desalineadas con la realidad puede llevar a una restriccidn a la oferta de rentas garantizadas o a un
incremento del uso de las garantias estatales.

4.2.3.3. Tasa de interés técnico y rentabilidad de los fondos

Independiente que la modalidad de pensidn utilizada, sea un plan de pagos, renta garantizada o no
garantizada, las entidades responsables de su pago tienen que considerar la evolucién positiva o
negativa de los fondos que financiaran estas prestaciones (rentabilidad). En el caso de las rentas
garantizadas o no, ademas es necesario contar con la capacidad de proyectar la evolucién esperada
de esta rentabilidad y el impacto que tiene en la pensién.

En este aspecto la operatoria de los planes de pago es el mecanismo mas directo, ya que se trata
simplemente de retiros de fondos desde la cuenta respectiva, ya sea un retiro completo, o realizados
de forma periddica o discontinua. En estos casos, la rentabilidad afectara la capacidad de realizar
retiros en el tiempo y/o en su monto: una mayor rentabilidad supondra una mayor duracién de los
ahorros o un mayor monto nominal de retiro, segin las preferencias del afiliado. Como estos
mecanismos no cuentan con una garantia en caso de agotamiento del saldo, esta circunstancia
provocara que se tenga que recurrir al apoyo del sistema no contributivo, si se rednen los requisitos
para ello.

La situacion de las rentas no garantizadas, donde las formulas de calculo estan definidas por la
autoridad, la rentabilidad de las inversiones (fondos en la cuenta) necesita ser proyectado para
definir la capacidad de los fondos existentes para pagar las pensiones por el periodo definido
(dependiente de las tablas de mortalidad). Como la rentabilidad no es un factor garantizado, la
definicidn de la tasa de interés técnico utilizado por cada pais varia segln la aproximacion que quiera
utilizar. En Chile depende de una estructura temporal de tasas y de un exceso de retorno, ambas
asociadas a instrumentos de renta fija, en tanto para Colombia la situacidon es mas compleja, debido
a la garantia de pensiéon minima asociada, por lo que considera como variables la rentabilidad
promedio de los ultimos afos y la tasa de inflacidon. La misma tasa se utiliza en el recalculo periddico
de las rentas no garantizadas, en tanto se mantengan sobre el nivel de pensién minima, de existir.
Idealmente la tasa de interés técnico debiese proyectar lo mds acertadamente posible la
rentabilidad, por cuando los errores se reflejan o en pensiones de monto mas bajo o en saldos que
duran menos tiempo.

Finalmente, la situacion de las compafiias de seguro es la mas compleja, aunque guarda una cierta
relacidn con las rentas no garantizadas. Estas compaiiias ofrecen como beneficios el pago de una
renta garantizada con caracteristicas especificas (temporal, vitalicia, reajustada, etc.) que debe ser
respetada. Estos compromisos implican pagos futuros cuyo cumplimiento requiere la realizacidn de
inversiones que se encuentran reguladas. En este caso la tasa de interés técnico busca proyectar los
rendimientos de estas inversiones y su impacto en las reservas financieras que deben realizar las
compafias de seguro para financiar sus compromisos, que en el caso de las pensiones estan
reflejadas en el uso que hace la Compafiia de los fondos traspasados por el afiliado. Su situacién es
similar al de un afiliado con retiro programado: si las inversiones tienen un bajo rendimiento
requerird mayores recursos para pagar las pensiones. Como cada compaiiia de seguros tiene un
resultado diferente en sus inversiones, su capacidad de ofrecer pensiones se encuentra limitada por
el riesgo que quiere tomar, por lo que una tasa de interés técnico alta le permite obtener mayores
clientes, al ofrecer mejores rendimientos. Esta razén hace que suela existir algun grado de
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regulacidn de las tasas de interés técnico, usualmente en la forma de un tope maximo determinado
por la autoridad.

4.2.3.4 Ganancia de la Compaiiia o comision del administrador del plan

Todas las modalidades de pensidn que requieren de un administrador incorporan un costo por estar
en ellas, ya sea que el mismo sea directo o se encuentre implicito en la férmula de calculo. Esta
ultima situacién es mds prominente en las rentas garantizadas contratadas con las compaiiias de
seguro, donde la férmula que la compaifiia utilice para realizar la oferta de la prestacién considerard
también la ganancia que espera obtener con el contrato respectivo®. En el caso de las rentas no
garantizadas y los planes de pago, la ganancia del administrador del plan (comision) puede estar
incorporada directamente en la férmula de calculo de la pensidn, ser una parte de la prestaciéon
pagada o seguir siendo una parte del saldo existente en la cuenta, dependiendo de la regulacidon
general o contractual que exista en cada pais®.

En este punto se aprecian dos modelos diferentes de establecer las comisiones cobradas. Por una
parte se encuentran los paises latinoamericanos, donde el monto de la comisién estd establecido
como una unidad que se aplica sobre una base determinada. En el caso chileno, esta comision
corresponde a un porcentaje de la pensidon mensual (comisién sobre flujo); México usa un sistema
de comision sobre el saldo; y Colombia una comisién sobre los rendimientos mensuales de los
fondos, con tope en un porcentaje de la pensidn.

El segundo modelo se aprecia en el resto de los paises de la muestra, los cuales siguen un esquema
mds comercial de comisiones, en linea con el hecho que se trate de productos de libre oferta. En
estos casos las rentas no garantizadas no estdn sujetas a una Unica comision, sino a multiples pagos
por diferentes conceptos, segun lo establezca el propio oferente del producto, tales como costos
administrativos (usualmente una suma fija), gastos de inversidon (generalmente un porcentaje del
fondo), cargos por retiro, cargos por custodia, etc. Como este tipo de productos ademads permite al
afiliado mantener sus fondos diferentes opcidn de inversién®, las comisiones varian en atencién al
tipo de fondo utilizado. El Cuadro N° 8 presenta una comparacion de las comisiones existentes, tanto
en etapa activa como pasiva, entre los paises que disponen de rentas no garantizadas como
alternativa de pension.

81 No obstante hay que considerar la competitividad de la oferta que realice en relacién a otras compaiiias o productos.

82 Eventualmente puede ser necesario considerar el nivel de tributacién de los retiros en el caso de los paises que lo
admitan, ya que impacta en el monto final disponible para el financiamiento de la vejez.

83 Equivalente a mantener la totalidad de los multifondos en el periodo de retiro.
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Cuadro N° 8: Comisiones y base de calculo rentas no garantizadas

Etapa activa Etapa pasiva

Comisién Base comision Comisién Base comision
Australia 0,99% a 3,34% Saldo anual 0,59-2,53% Saldo anual*
Dinamarca 0,4% a 4% Saldo anual 0,6% a 1,4% Saldo anual
Reino Unido 0,3% a 5,9% Saldo anual 0% a 0,55% Saldo anual**
México 0,82% a 1,04% Saldo anual 0,82% a 1,04% Saldo anual
Colombia 0,885% a 2,1% Remuneracion 1% Rendimientos

imponible abonados durante el

mes. Tope en 1,5%
de la pension.

Chile 0,69% a 1,45% Remuneracion 0% a 1,25% Pensién mensual
imponible

(*) Considera costos fijos, por lo que el costo es menor a mayor saldo.
(**)Costos fijos varian segun administrador, entre 0 y 440 libras.
Fuente: En base a bibliografia del estudio.

Elaboracién CIEDESS.

4.2.3.5. Beneficiarios de Sobrevivencia

El factor final del calculo de las prestaciones corresponde a la presencia de beneficiarios de
sobrevivencia, correspondiente a aquellas personas que la normativa entiende son responsabilidad
financiera del pensionado. Como se sefialé precedentemente, un pensionado por vejez o invalidez
gue tenga beneficiarios de sobrevivencia paga por la posibilidad que estos beneficios potenciales se
produzcan, lo que implica incorporar al calculo de su pensién o bien el cdlculo de las pensiones de
sobrevivencia potenciales o bien el costo de los seguros que las cubren. Cualquiera sea el caso, se
aplicaran los mismos factores que para la pension por vejez, adicionando el monto definido para la
pension de sobrevivencia de cada beneficiario. Por ello, mientras mas beneficiarios tenga un
pensionado y mantengan este estatus por mayor tiempo, menor serd la pension recibida, lo que
permite aumentarlas restringiendo la existencia de estos o la duracién de sus prestaciones, como
muestra el Cuadro N° 9.
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Cuadro N° 9: Beneficiarios por sobrevivencia

Pais Beneficiario Duracién Monto
Australia Definido al contratar el plan de n/a Saldo de cuenta
pagos, a falta de ello, herederos
Dinamarca Conforme lo definido en plan
ocupacional
Uruguay Conyuge Vitalicia si es mayor de 40; limitada 50% a75% segun
a 50 2 anos en caso contrario concurrencia de
Hijos menores de 21 Hasta el cumplimiento de edad beneficiarios
Padres Vitalicia
Divorciados con pension Mientras reciba alimentos
alimenticia
Reino Conforme lo definido contratado
Unido
Meéxico Cényuge o conviviente Vitalicia o hasta segundas nupcias 90% de la pension
Hijos menores de 16, de 25 si hasta el cumplimiento de edad 20% de la pension
estudian o invélidos
Padres Vitalicia 10%
Colombia Cényuge o compaiiero Vitalicia para mayores de 30 o con 45% a 100%
permanente hijos comunes; 20 afios en otro caso

Hijos menores de 18, 25 si
estudian o invalidos

Padres Vitalicia
Croacia Cényuge mayor de 50 Vitalicia 70% a 100%
Hijos menores de 15, 18 Hasta el cumplimiento de edad
desempleados, 26 si estudian o
invélidos

Fuente: En base a bibliografia del estudio
Elaboraciéon CIEDESS.

4.2.3.6. Férmulas de los sistemas contributivos (segundo pilar)

e Australia (Superannuation, segundo pilar privado)

Al tratarse de un plan sistema de planes de pago, el grado de libertad para determinar el retiro de
fondos previsionales es considerable, pudiendo realizarse de una sola vez o por medio de retiros
parciales regulares o irregulares. Sin embargo, la ley sefiala un monto minimo de retiro al afio,
variable segun la edad: 4% minimo y no mas de 10% hasta los 64 afos, y entre los 65 y 74 afios un
minimo de 5% y sin tope maximo. A partir de los 75 afios el minimo sube progresivamente cada 5
afios (desde 6% al 14%), manteniéndose sin tope maximo, pudiendo ser retirada la totalidad del
saldo.

e Dinamarca (ATP, pensiones suplementarias del mercado del trabajo, segundo pilar
publico)

Dinamarca utiliza principalmente rentas vitalicias para su sistema ocupacional, donde las férmulas
son definidas por las compafiias de seguro. Sin embargo, el componente de capitalizacién del
sistema publico (ATP) entrega tablas referenciales para el cdlculo de la prestacion que le
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corresponde, indicando el monto de pensidon que se obtendria a los 67 afos por cada 100 coronas
danesas cotizadas a una edad dada, como se aprecia en el Cuadro N° 10. Al tratarse de un sistema
con cotizaciones de monto fijo y sin prestaciones permanentes de sobrevivencia, el proceso de
calculo es altamente simplificado.

Cuadro N° 10: Monto de pension a los 67 afnos por cada 100 coronas de aportes a una edad dada

Anos Coronas  Anos Coronas  Afos Coronas  Anos Coronas
16 18,3 29 14,97 42 12,17 55 9,54
17 18,02 30 14,74 43 11,96 56 9,34
18 17,75 31 14,51 44 11,76 57 9,13
19 17,48 32 14,29 45 11,56 58 8,93
20 17,21 33 14,06 46 11,35 59 8,72
21 16,95 34 13,84 47 11,15 60 8,51
22 16,69 35 13,63 48 10,95 61 8,29
23 16,43 36 13,41 49 10,75 62 8,07
24 16,18 37 13,2 50 10,55 63 7,84
25 15,93 38 12,99 51 10,35 64 7,61
26 15,69 39 12,78 52 10,15 65 7,38
27 15,44 40 12,58 53 9,95 66 7,14
28 15,21 41 12,37 54 9,75 67 7,15

Fuente: Arbejdsmarkedets Tillaegspension Act, Anexo A. Elaboracion CIEDESS.

e México (segundo pilar)

En el caso de México, el cdlculo de la pension a partir del saldo existente en la cuenta de
capitalizacion individual es relativamente sencillo: corresponde al saldo dividido por doce veces la
unidad de renta vitalicia vigente a la fecha de generacién de la pensidn. En el caso del pago del
primer aio del retiro programado, el saldo en la cuenta de capitalizacién debera pagar un seguro
de sobrevivencia en los casos que el afiliado cuente con beneficiarios, el cual variara segun la
aseguradora elegida.

Con ello, la variacion en las prestaciones dependera fundamentalmente de la férmula de célculo de
la Unidad de Renta Vitalicia, conforme a la siguiente férmula:

it . 11
URV, = > v p,) |- —
= 24
Con todo, los valores de la Unidad de Renta Vitalicia son valores oficiales, publicados por el CONSAR,

por lo que se puede acceder directamente a los mismos. En caso que la pensién sea minimo
garantizado, se pagara ese monto hasta el agotamiento de los fondos.

e Colombia (segundo pilar)

Si bien la situacion en Colombia es similar a la Mexicana, pero con un nivel mas de complejidad, ya
gue existe una garantia estatal para quienes tengan un nivel minimo de aportes de 1.150 semanas.
Por ello, la principal regulacidn de la autoridad en retiros programados apunta a garantizar que el
afiliado cuente con un saldo minimo para acceder a esta modalidad. En caso de no contar con el
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mismo, deberd aplicar a una renta vitalicia y solicitar la garantia de pensién minima, de cumplir con
los requisitos. Si tampoco cumple con los requisitos para la pension minima puede obtener Ia
devolucidn de los fondos existentes en la cuenta de capitalizacién.

La férmula de cdlculo del saldo minimo es la siguiente:

VA|SMM,Q(x,y,...),1.f.4, ,TMQ,s +AF(SMM,x,r,f,A, TM* s
SPM(s) = [ Gy, f u(l_g)] ( f )

Para las definiciones de los valores de la férmula, véase anexo 12

Superado el limite que impone el saldo de pensién minima, el cdlculo utilizado corresponde al saldo
de la cuenta de capitalizacidn individual dividido por el factor actuarial correspondiente a las
caracteristicas del afiliado y su grupo familiar. A diferencia de México donde la URV es definida por
la autoridad, en Colombia el factor actuarial corresponde a la determinacidn por las propias
administradoras, por medio de notas técnicas depositadas en la Superintendencia Financiera, de
forma similar a la operacién de un seguro.

e Uruguay (segundo pilar)

Uruguay es un caso unico de sistema de rentas vitalicias previsionales, que esta sometido a un alto
nivel de regulacién, encontrandose disponible su férmula. Conforme a la misma, el monto de Ila
prestacion depende del financiamiento de la cuenta de capitalizacion, la que pagara de una sola vez
la prima correspondiente, considerando el descuento previo de impuestos, la existencia de
beneficiarios de sobrevivencia, la edad del solicitante y la tasa de interés.

Con ello la renta inicial corresponde a:

Prima
RI =

(& oTf = (ip+ (1= ) * %p = 66% » %oBenef,)] — 73} » 12

Donde:

Prima: Prima Unica del seguro de renta vitalicia.

W: Ultima edad de la tabla de mortalidad.

vjt :: Factor de actualizacién financiero en el nodo, determinado en funcién de la tasa de interés
respectiva en cada uno de los nodos.

p: Probabilidad de supervivencia del jubilado desde la edad de retiro x hasta la edad x+t.
J;p: Probabilidad de supervivencia del beneficiario de edad y hasta la edad y+t

Edad y: Edad del beneficiario, que coincide con la edad del jubilado al momento de su retiro.
66%: Porcentaje de la renta del jubilado que percibe el cdnyuge beneficiario con derecho a
pension.

%Benef,: Probabilidad de que un afiliado cuente con beneficiario con derecho a pensién a la

edad de retiro.

13 . .
22 Factor de ajuste para considerar pagos mensuales de renta.

e Otros paises

El uso de férmulas en los demas paises de la muestra corresponde a rentas aseguradas o no, en
compaiiias de seguros, siendo privados los factores que cada una de ellas utiliza en su calculo. En la
siguiente seccion se incluyen algunas tablas de mortalidad utilizadas por estas compainiias.
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4.2.4. Sensibilizacion de Tablas de Mortalidad

En esta seccidn se analiza el impacto de utilizar tablas de mortalidad de los paises analizados,
tomando como referencia la formula de calculo de la pensién de vejez en Chile. En el Cuadro N2 11
se muestran los resultados de pension autofinanciada de vejez bajo la modalidad de retiro
programado en Chile, considerando causante de pensidn sin beneficiarios a la edad legal de retiro
(65 afios para hombres y 60 afios para mujeres), una tasa de interés técnico de 3% y un saldo
acumulado para pensién de 1.000 Unidades Monetarias a tal edad (UM, unidad ficticia para efectos
de ejemplificar los impactos).

Dado lo anterior, la pensidn mensual de vejez se calcula de la siguiente forma:

SAlt
Pie =
cnu; * 12
Donde:
Pi: es el monto de la pension autofinanciada de vejez del afiliado i en el periodo t;
SAi: es el saldo acumulado del afiliado i en el periodo t; y

cnuj: es el capital necesario unitario para el afiliado i en el periodo t.

Como se trata de un causante sin beneficiarios, capital necesario unitario para el afiliado pensionado

viene dado por:
w
cnu = Z( Leve ) 11
— L(1+ip)t 24

x: es la edad del afiliado pensionado;
Ix: es el nimero de personas vivas a la edad x segun las tablas de mortalidad; e
ir: es la tasa de interés para el calculo de la pensidn en el periodo t.

Donde:

Como el Unico factor modificado en la férmula proviene de la tabla de mortalidad, el impacto estara
condicionado a cédmo las probabilidades de muerte de dichas tablas (gx) se traducen en las
expectativas de vida de cada pais®4, generando el impacto en el monto de la pensién. La dindmica
puede simplificarse de la siguiente forma: en general®®, en la medida que las expectativas de vida
son mas altas, el saldo acumulado para pensiones a una determinada edad de retiro debe
distribuirse en un periodo mas prolongado, reduciéndose el monto de la pension.

Efectivamente, tomando como referencia el monto de la primera pensidn de vejez para Chile (6,0
UM), en general los montos calculados para otros paises son menores en aquellos casos donde las
expectativas de vida estimadas segun cada tabla de mortalidad son mayores a las chilenas. Por
ejemplo, usando las tablas de mortalidad de México para causante hombre (RV-H-08), el monto de
la pensidn seria de 6,3 UM, equivalente a un 4,9% mayor que al usar las tablas de mortalidad de
Chile (CB-H-2014), coherente con una expectativa de vida menor con las tablas de mortalidad de

84 para el calculo de las expectativas de vida (ey) a la edad x se utiliza la siguiente férmula:
Xt Levee
L
85 También debe considerarse la distribucion de las probabilidades de muerte a partir de la edad de calculo.

ey = +0,5 Parax = 20
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Meéxico (expectativa de vida a los 65 afios de 18,9 afios en Chile y 18,1 afios en México usando sus
respectivas tablas de mortalidad).

Por su parte, el caso contrario se observa para Uruguay y Australia, donde la pension para hombres
seria un 11,1% y 4,1% menor respectivamente. Lo anterior se condice con las expectativas de vida
a la edad de retiro (EV) estimadas con cada tabla de mortalidad, ya que precisamente Uruguay y
Australia poseen una EV mayor que Chile para el caso de hombres (expectativa de vida a los 65 afios
de 22,1 afios en Uruguay y 19,8 afios en Australia usando sus respectivas tablas de mortalidad).

Asimismo, para el caso de mujeres sélo con la tabla de mortalidad de Uruguay la pensidn (segun
féormula de Chile) seria menor (pensién de vejez para mujer a los 60 afios de 4,5 UM en Chile y 4,2
UM en Uruguay), siendo coherente con expectativas de vida mayores para Uruguay (expectativa de
vida para mujer a los 60 afios de 28,0 afios en Chile y 30,4 afios en Uruguay usando sus respectivas
tablas de mortalidad).

Cuadro N° 11: Pensidn autofinanciada de vejez usando formula de calculo en Chile para causante
sin beneficiarios a edad legal de retiro segin tablas de mortalidad de otros paises (saldo para
pension de 1.000 Unidades Monetarias)

Pension (UM) Var. Pension c/r Chile

Chile CB-H-2014 18,9 13,873695 6,0 -
Colombia EMSSRPSSH-09 19,0 13,837933 6,0 0,3%
México RV-H-08 18,1 13,222551 6,3 4,9%
Uruguay Tabla dindmica H 22,1 15,603239 5,3 -11,1%
Australia AusH-HMD 2017 19,8 14,461568 5,8 -4,1%
Croacia CroH-HMD 2017 15,4 11,812619 7,1 17,4%
Dinamarca DinH-HMD 2016 18,1 13,453720 6,2 3,1%
Reino Unido BS SINMA 18,1 13,513568 6,2 2,7%
Reino Unido MS S1IMA 14,8 11,406419 7,3 21,6%
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Pension (UM) Var. Pension c/r Chile

Chile RV-M-2014 28,0 18,469589 4,5 -

Colombia EMSSRPSSM-09 27,0 17,975775 4,6 2,7%
México RV-M-08 25,7 17,036169 4,9 8,4%
Uruguay Tabla dinamica M 30,4 19,626119 4,2 -5,9%
Australia AusM-HMD 2017 27,0 18,063578 4,6 2,2%
Croacia CroM-HMD 2017 23,0 16,184258 5,1 14,1%
Dinamarca DinM-HMD 2016 24,9 17,004039 4,9 8,6%
Reino Unido BS SINFA 25,1 17,150877 4,9 7,7%
Reino Unido MS S1IFA 22,2 15,585516 5,3 18,5%

EV: Expectativas de Vida a la edad legal de retiro en Chile (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).

CNU: Capital Necesario Unitario a la edad legal de retiro en Chile.

UM: Unidad Monetaria (ficticia para efectos de ejemplificar el impacto del uso de tablas de mortalidad).

BS: Buena Salud. MS: Mala Salud.

Supuestos: Saldo acumulado a edad de retiro de 1.000 UM, edad de retiro de 65 para hombres y 60 para mujeres, tasa de interés técnico
de 3%, no se utilizan factores de mejoramiento.

Fuente: Normativa vigente en cada pais para Chile, Colombia, México y Uruguay. The Human Mortality Database (HMD) para Australia,
Croacia y Dinamarca. Institute and Faculty of Actuaries (S1 Series base mortality tables) para Reino Unido.

Elaboracién CIEDESS.

Si bien el analisis considera a Chile como referencia, las conclusiones también podrian extenderse
al resto de los paises que usen una formula de calculo de la pensién similar a la chilena, tomando
como base las diferencias en las expectativas de vida estimadas para cada tabla. Dado que la variable
sensibilizada en los calculos es la tabla de mortalidad, el analisis se centra en que frente a
expectativas de vida mas altas, el mismo saldo debe distribuirse en mas tiempo, por lo que la
pension estimada se reduce. En este sentido, usar una tabla de mortalidad que se traduzca en
expectativas de vida menores a las calculadas con las tablas vigentes, incrementara el monto de la
pension en dicho pais, mientras que cambiar a una tabla que estime expectativas de vida mas altas
generara un impacto negativo en el monto de la pension. Por ejemplo, tomando como referencia
Uruguay, tanto para hombres como mujeres, las expectativas de vida a la edad de retiro (EV) son las
mas altas segun sus tablas vigentes (Tabla dinamica H y Tabla dinamica M), por lo que utilizar
cualquiera de las otras tablas de mortalidad generaria pensiones mdas altas en Uruguay
(manteniendo todo lo demdas constante). Por el contrario, las tablas del Reino Unido para la
poblacion enferma (Tablas S1IMA para hombres y S1IFA para mujeres) registran las EV mas bajas
para cada sexo, por lo que emplear tales tablas en cualquier otro pais con formula de célculo similar
a la chilena generaria un incremento en la pensién (manteniendo todo lo demas constante).

Cabe sefnalar que las tablas de mortalidad para Chile, Colombia y México, dado que poseen
modalidad de Retiro Programado, son de libre acceso, siendo publicadas por los respectivos entes
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reguladores. A su vez, Uruguay también publica sus tablas dinamicas pese a contar sélo con
modalidad de renta vitalicia. Por su parte, para el resto de los paises de emplearon tablas de
mortalidad referenciales para rentas vitalicias de cada uno.

Adicionalmente, para el caso de Reino Unido se muestran tablas de mortalidad para poblacién de
salud normal y aquellos con mala salud. Como es de esperar, las expectativas de vida de los mas
saludables son mas altas, generdandose pensiones menores (se debe financiar un periodo mas
prolongado con el mismo sado acumulado).

4.3. Mecanismos utilizados para mejorar pensiones

Considerar los mecanismos de mejora de la pensiones requiere previamente definir que
consideraremos por “mejora”. En términos generales existen dos alternativas principales: un
incremento en la seguridad de los ingresos por una parte, y por otra un incremento en el monto de
la prestacidn. Sin embargo, también es posible considerar como tal una mayor personalizacién en
el acceso a los beneficios, por cuanto de esta forma se permite al propio afiliado definir la mejor
forma en que le es entregada la prestacion.

Sin embargo, la principal problemdtica es que estas tres alternativas de mejora tienden a ser
incompatibles entre si: una mayor seguridad en el monto del beneficio suele ir de la mano de la
sociabilizacidn o traspaso del riesgo, ya sea al Estado o a Compaiiias de Seguro, lo que restringe la
personalizacion de los beneficios y/o disminuye el monto de la prestacion.

La estructura misma del sistema de pensiones de un pais contribuye a establecer restricciones a
estos objetivos. En los paises donde los mecanismos no contributivos son inexistentes o tienen un
nivel reducido, las formas de generar prestaciones (modalidades) tienden a ser mas acotadas, como
consecuencia de un mayor interés social en la mantencidn de un nivel de prestacidn estable, que
sirve como base sobre la cual se aplican los mecanismos no contributivos. Para ello se recurre a
proveedores regulados de prestaciones (compafiias de seguro) o a férmulas reguladas de beneficios
(retiro programado) que acotan el grado de manejo de las variables por parte de los beneficiarios y
a su vez el gasto publico en prestaciones no contributivas. En estos sistemas, la mejora de las
pensiones se suele canalizar a través de aportes voluntarios, incentivados con mecanismos
tributarios, mas que en elementos directamente dirigidos a la férmula de cdlculo del beneficio, o
derechamente una garantia publica de pensidon minima.

Dos variantes particulares pueden apreciarse para estos paises. En primer lugar se encuentra la
restriccion de las modalidades de pensidén a una Unica alternativa que entrega la mayor seguridad
de ingresos, la renta vitalicia. Tanto Croacia como Uruguay consideran Unicamente esta opcion
como mecanismo de generacidon de pensidn, con la diferencia que mientras en Croacia las variables
de cdlculo de la renta vitalicia dependen de la Compafiia de Seguros, en Uruguay se encuentran
reguladas de forma centralizada. El lado negativo de esta alternativa es que genera una pension
inicial menor que en las modalidades donde el afiliado mantiene el riesgo, y la necesidad de
establecer unos requisitos estrictos para calificar para la prestacion.

Una segunda variante de interés, por el lado de la seguridad de ingresos, son las pensiones familiares
del sistema colombiano. Aqui nos encontramos con la situacién de dos cdényuges que
individualmente no califican para recibir una pensién con garantia estatal, pero que en conjunto
pueden obtener una. Nuevamente la mayor seguridad se obtiene sacrificando el monto del
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beneficio (una pensidn en lugar de dos), pero es compensado en parte por la reduccién de las
prestaciones por sobrevivencia.

En los sistemas de pensiones no contributivos que cuentan con una cobertura significativa
(Australia, Dinamarca y Reino Unido), es posible apreciar una libertad considerable en materia de
modalidades de pension. Esto puede basarse precisamente en el desarrollo del sistema no
contributivo, que sirve como base minima para el retiro, y que se encuentra estructurado como una
pensién potencialmente universal, sujeta a focalizacidén por ingresos, por activos o por ambos. En
estos sistemas las pensiones contributivas del segundo pilar, sean por beneficio definido o por
contribucion definida sirven para alcanzar el grado de sustitucidn de ingresos adecuado a la persona,
ya que el primer pilar entrega prestaciones de monto relativamente modesto en relacién al ingreso
promedio del pais.

Otro elemento que puede explicar esta diferente aproximacion a las modalidades de pensidn es que
se trata de paises donde los sistemas previsionales no estan unificados, sino que dependen de las
condiciones en que fueron contratados, ya sea a nivel de empresa (planes ocupacionales) o de
persona (planes individuales), lo que permite una mayor personalizacidon de las condiciones de
acceso y modalidad de los beneficios. Con todo, es importante notar que todos ellos presentan una
tendencia hacia la uniformidad, producto de las mas recientes reformas legislativas de cada pais.

Sin que sea irrelevante la seguridad de los ingresos, el abanico de modalidades de pensién apunta
hacia factores de personalizaciéon y monto de la pensidén, con pocos elementos de célculo
predefinidos por la autoridad y un mayor rol de las compaiiias de seguros. En conjunto ello permite
ajustar de mejor forma las prestaciones a situaciones particulares, como son las enfermedades
terminales u otras alternativas de jubilacidn anticipada, por cuanto el retiro de fondos es una de las
opciones bdsicas de generar una prestacion por vejez en tales sistemas.

El caso especifico del Reino Unido muestra una herramienta particular para el mejoramiento de las
pensiones de un grupo acotado de pensionados: el uso de tablas de mortalidad mejoradas, para
ajustar la sobrevida esperada ya no a la poblacién general, sino a conjunto de sujetos que presentan
una condicion de salud relevante.

Si ampliamos las consideraciones a la totalidad de los paises analizados, pueden observar
mecanismos indirectos para incrementar el monto de algunas pensiones, por la via de disminuir el
alcance de las prestaciones por sobrevivencia. Como sefialamos, estas Ultimas afectan el monto de
las pensiones de vejez e invalidez, por lo que a menores beneficiarios por sobrevivencia y menor
duracién potencial de los mismos, mayor sera la pensidon que reciba el afiliado. Una segunda
alternativa para lograr un efecto similar es financiar estas contingencias por medio de seguros, ya
sean individuales, de cargo del afiliado, o colectivos, de cargo de las administradoras, lo que
disminuye las necesidades de fondos en la pensién principal del pensionado con beneficiarios, pero
a costa de reducir ligeramente las prestaciones del conjunto de la poblacién.

Desde la perspectiva de la seguridad de la pensidn, las principales medidas encontradas son un
amplio uso de las rentas vitalicias, en algunos casos (Croacia y Uruguay) el Unico mecanismo
admisible para constituir pension.
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4.4. Cuadros Comparativos

Cuadro N° 12: Datos demograficos de los paises de la muestra

Esperanza de vida 2015 - 2020 Razoén de dependencia Adultos Tasa de Poblacién 2020
. Mayores fertilidad (miles)
Hombres Mujeres 2045 -
65 70 75 70 75 2000 Actual 2050 2050
Chile 18,18 14,63 11,44 8,68 21 17,06 13,44 10,23 11,8 17,9 40,9 65,5 1,59 19.116
Colombia 18 14,55 1146 8,73 1993 16,15 12,7 9,61 8,4 13,2 32,9 65,3 1,62 50.883
México 16,57 13,48 10,76 8,4 18,54 15,01 11,87 9,14 8,5 11,4 26,1 56,1 1,74 128.933
Dinamarca 17,9 1423 10,86 7,96 20,59 16,57 12,83 9,58 22,3 31,7 40,4 51 1,79 5.792
Uruguay 15,84 12,65 9,84 7,47 21,03 17,29 139 10,9 21 23,4 35,1 57,7 1,79 3.474
Australia 19,98 15,99 12,29 9 22,7 1838 14,31 10,57 18,5 25,1 37,7 50,2 1,72 25.500
Croacia 15,36 12,11 9,04 6,64 19,21 15,16 11,37 8,07 23,2 33,1 54,6 67,3 1,54 4.105
Reino Unido 18,66 14,85 114 8,37 2094 16,85 13,06 9,64 24,4 29,3 42,9 53,9 1,77 67.886

Fuente: United Nations Population Division. Elaboracion CIEDESS.
Nétese la diferencia entre la expectativa de vida presentada por los datos de Naciones Unidas y los utilizados por cada pais en sus respectivas tablas de mortalidad (Cuadro N°11)

Cuadro N° 13: Cobertura de las contingencias de vejez, invalidez y sobrevivencia en el sistema contributivo (I pilar) y no contributivo (Il pilar)

Cobertura

Primer Pilar Segundo Pilar
Invalidez Sobrevivencia Invalidez \ Sobrevivencia

Australia Si Si Temporal Si Si Si
Dinamarca Si Si Temporal Si Pactado Pactado
Uruguay Si Si No Si Si Si

Reino Unido Si Si No Si Si Pactado/temporal
México Si No Temporal Si Si Si
Colombia Si No No Si Si Si

Croacia No No No Si Si Si

Chile Si Si No Si Si Si

Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracion CIEDESS.
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Cuadro N° 14: Nivel de ingresos en los paises y fuentes de financiamiento de sus sistemas de pensiones

Ingresos Gasto Publico cotizaciones Otras fuentes de
Pensi fi iamient
Ingreso Minimo Ingreso Promedio e (;n;llé))nes Empleador Trabajador Estado Total (ENCIMIEREE
Mensual (PPP) ) :
Australia 2.069 4.776 4,20% 9,50% 0 0% 9,50% n/a
Dinamarca* 2.515 5.932 8,10% 29 USD 14 USD 0% 43 USD n/a
Uruguay 694 1.330 10% 7,50% 15% 0% 22,50% Impuestos directos.
7 puntos de IVA
Reino Unido 576 4.328 6,20% 13,80% 12% 0% 25,80% n/a
México 332 947 2,30% 5,15% 1,13% 0,03% 6% n/a
Colombia 628 1.310 3,40% 12% 4% 0% 16% n/a
Croacia 2.264 7.239 14% 0% 20% 0% 20% n/a
Chile 743 1.646 2,80% 1,53% 10% ** 0% 11,53% n/a

* Suma fija a seguro social, 12% a 18% a planes ocupacionales.

** Mas comisidn de administrador.

PPP: USD Purchasing Power Parity (US Délares en Paridad de Poder Adquisitivo), lo que permite una correcta comparacién entre paises en términos monetarios.
Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.

Cuadro N° 15: Monto de prestaciones del sistema no contributivo (primer pilar) para cada pais en ddlares PPP.

Prestacion basica completa individual(PPP)

Vejez Invalidez Sobrevivencia

Australia 647 647 647*

Dinamarca 1.864 2.679 Pension del cényuge*
Uruguay 494 494 n/a
Reino Unido 948** 840 n/a
Colombia 56 n/a n/a
México 68 n/a n/a
Croacia n/a n/a n/a

Chile 154 154%**

* Temporal.
** Complementa el ingreso propio hasta alcanzar tal cifra.
Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.
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Cuadro N° 16: Modalidades de pension en los sistemas de contribucion definida (segundo pilar)

Plan de pagos Renta garantizada Renta no garantizada
Suma alzada Plan de pagos Renta vitalicia Renta temporal Retiro programado
Australia X X
Dinamarca X X X
Uruguay X
Reino Unido X X X X
México X X
Colombia X
Croacia X

Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.

Cuadro N° 17: Requisitos de acceso a prestaciones por vejez en los sistemas contributivos

Edad acceso pension contribucion definida Otros requisitos
(afios para hombres/mujeres)

Australia 57 (en transicion. Variable segun fecha de nacimiento) cese actividades lucrativas (en caso de acceder antes de 65 afios)
Dinamarca 62/62 plan ocupacional con pensidn anticipada
Uruguay 60/60 30 afios de servicio
Reino Unido 55/55(66/66) plan ocupacional (plan nacional)
México 65/65 1250 semanas de cotizaciones
Colombia 62/57 financiar prestacion por 110% salario minimo
Croacia 65/63 15 afos de aportes, fin actividades laborales a tiempo completo.
Chile 65/60

Fuente: En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.
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Cuadro N° 18: Beneficiarios de sobrevivencia en paises de la muestra

Beneficiario

Duracion

@ciedess

Australia Definido al contratar el plan de pagos, a n/a Saldo de cuenta
falta de ello, herederos
Dinamarca Conforme lo definido en plan ocupacional
Uruguay Cdnyuge Vitalicia si es mayor de 40; limitada a 5 o 2 afios en 50% a75% segun
caso contrario concurrencia de
Hijos menores de 21 Hasta el cumplimiento de edad beneficiarios
Padres Vitalicia
Divorciados con pensidn alimenticia Mientras reciba alimentos
Reino Unido Conforme lo definido contratado
México Coényuge o conviviente Vitalicia o hasta segundas nupcias 90% de la pension
Hijos menores de 16, de 25 si estudian o hasta el cumplimiento de edad 20% de la pension
invalidos
Padres Vitalicia 10%
Colombia Cényuge o compafiero permanente Vitalicia para mayores de 30 o con hijos comunes; 45% a 100%
20 afios en otro caso
Hijos menores de 18, 25 si estudian o
invalidos
Padres Vitalicia
Croacia Cényuge mayor de 50 Vitalicia 70% a 100%
Hijos menores de 15, 18 desempleados, Hasta el cumplimiento de edad
26 si estudian o invalidos
Chile Cényuge Vitalicia 60%
Conviviente civil Vitalicia, mientras cumpla requisitos 60%
Padre o madre de hijo de filiacion no Vitalicia, mientras cumpla requisitos 36%
matrimonial
Hijos menores de 18, 24 si estudian o hasta el cumplimiento de edad 15%
invalidos
Padres Vitalicia 50%

En base a bibliografia del estudio. Elaboracién CIEDESS.
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4.5. Sintesis por Paises

i.  AUSTRALIA
El sistema australiano de pensiones, mantiene un modelo de tres pilares, siendo estos:

Primer pilar: Pensién no contributiva, que se focaliza en dos aspectos:
Residencia: cumplimiento de un periodo minimo de residencia, de a lo menos 10 afios, 5 de los
cuales deben ser continuos®. Cuenta con prestaciones para la vejez, invalidez y sobrevivencia.

Activos: en este caso se considera el valor de mercado de los diferentes activos que posea la persona
o la pareja, tales como inversiones, vehiculos, licencias (taxi, pesca, etc.).

Para las prestaciones por vejez, es necesario cumplir con la edad de pensién, actualmente fijada en
66 afios, con proyecciones para establecerla en 67 afios en 2023.

En el caso de la invalidez, acceder a una pensiéon requiere cumplir con requerimientos
administrativos y médicos. Los requisitos administrativos corresponden a una edad (entre los 16 y
la edad legal de jubilacidn); residencia (10 afios, 5 de ellos continuos) y cumplir con las pruebas de
ingresos y activos en los términos referidos en las pensiones por vejez.

En lo que respecta a las prestaciones por sobrevivencia, se encuentra la asignacion por luto, la cual
es pagada a la pareja del fallecido siempre que cumpla con los requisitos de residencia y no haya
contraido nuevas nupcias.

Segundo pilar: Australian Superannuation

Corresponde a una contribucidn definida y obligatoria con administraciéon privada. Estas
cotizaciones corresponden a aportes patronales que deben ser realizados en cumplimiento de una
obligacion tributaria, pudiendo ser complementados por cotizaciones adicionales tanto de
empleadores como trabajadores.

Es posible acordar con el empleador que parte del salario o beneficios laborales sea considerado
como aportes patronales, figura conocida como sacrificio de salario (salary sacrifice) en cuyo caso
estos fondos son considerados como aportes del empleador.

Acceder a las prestaciones de vejez requiere del cumplimiento de una edad, no relacionada a la
pension de vejez publica. Actualmente, fijada entre los 57 y 60 afios segun el afio de nacimiento, y

el cese de las actividades.

En caso de invalidez o enfermedad terminal es posible acceder antes de cumplir la edad necesaria;
y en caso de muerte los fondos se entregaran a las personas que el afiliado establezca.

Tercer pilar: Aportaciones voluntarias, que corresponden al aporte adicional del segundo pilar.

86 Ciertos casos especiales, como lo refugiados, estan exentos de estos requisitos.

67



')ciedess

AUSTRALIA

pilares
1er pilar: 2do. pilar:
Pension no contributiva Australian Superannuation
se focaliza en atceso
basada en acceso
contribucién
La residencia (permanencia Activos e ingresos, se considera invalidez Sobrevivencia definida (aporte patronal [Inualidez] [Sobrevivenciaj
minima 10 afios, 5 de los el valor de mercado de los y del trabajador)
cuales deben ser continuos). diferentes activos que posea
la persona o la pareja.
requisitos requisitos requisitos requisitos requisitos
requisitos
£ . iz cumplimiento de edad
edad de 66 A:tecedenttesl mefécm; GHRNEECN oy L, fijada er,:tre los 57 y 60 afios Ser invalido. -
anos, con proyeccion ST O] siempre gue cumpla segun el afio de nacimiento y

de 67 en 2023 la edad legal de jubilacién; los requisitos de residencia

residencia (10 afios, 5 continuos) cese de actividades.
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ii. DINAMARCA

El sistema de pensiones danés se encuentra conformado en tres pilares diferentes, siendo estos:
Primer pilar: Pensién no contributiva.

La pensidn publica de vejez es un plan universal de beneficio definido (es de reparto), que se financia
con impuestos generales. Cubre a todos los residentes del pais, siendo su Unico requisito de acceso
el cumplimiento de una edad determinada® que se encuentra en proceso de incremento gradual
desde 65 a 67 afios (para 2022), luego a 68 afios para 2030, para quedar fijado desde 2035 en 14,5
afios menos que la expectativa de vida.

El monto del beneficio entregado depende del tiempo de residencia en el pais entre los 15 afios de
edad y la jubilacidon. Con 40 afos de residencia se obtiene la pensién completa. Menor tiempo
genera un beneficio proporcional, lo que equivale a una reduccién de un 2,5% de la pensién (basica
y suplemento) por cada afio menos de residencia.

En lo que respecta a la invalidez, los requisitos de acceso corresponden a una edad: entre 18 y la
edad de jubilacién, una pérdida significativa de capacidad de trabajo que no pueda ser recuperada
a través de rehabilitacidn, ser incapaz de garantizar la propia subsistencia con cualquier tipo de
trabajo, y contar con un periodo determinado de residencia: 80% del tiempo entre los 15 afios y el
siniestro o 40 afios en total®.

Finalmente, el primer pilar considera también ciertas prestaciones por sobrevivencia y muerte. Una
pensién temporal y un subsidio, que son entregados al conyuge o pareja del fallecido®.

Segundo pilar: Pensiones obligatoria contributivas.

Dos son los componentes de este sistema. Por una parte las pensiones suplementarias del mercado
laboral (ATP), las cuales cubren a todos los empleados, incluyendo a aquellos que se encuentran con
subsidios por incapacidad laboral, maternidad, desempleo o asistencia social.

El ATP es un sistema administrado por una entidad Unica e independiente del Estado, requiriendo
el pago de cotizaciones por un monto fijo por mes para un trabajador a tiempo completo®, monto
que es aportado en 2/3 por el empleador y 1/3 por el trabajador.

El segundo componente de este pilar esta conformado por las pensiones ocupacionales. Se trata de
planes de pensiones ofrecidos por las empresas y pactados con los sindicatos. Dada la ausencia de
una obligacién legal que defina su contenido, las caracteristicas de los planes de pensiones
ocupacionales son variadas, conforme lo haya negociado el respectivo sindicato. Existen ciertas
limitaciones e incentivos, particularmente en torno a la edad en que se pueden comenzar a recibir
beneficios en tales planes.

Tercer pilar: estd constituido por aportes voluntarios realizados a los planes ocupacionales.

87 Extranjeros residiendo en Dinamarca requieren también un tiempo minimo de residencia de 10 afios, con 5 de ellos
inmediatamente anteriores a pensionarse.

88 De no contar con ellos se produce una reduccién proporcional de la pension.

89 E| sistema solidario no considera beneficios por sobrevivencia para los hijos, los cuales pueden recibir prestaciones
familiares como huérfanos.

% Trabajadores a tiempo parcial tienen contribuciones reducidas conforme a una tabla.
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pilares
. 2do. pilar:
[P ler I’"al‘t- _ } Pension obligatoria
ensién no contributiva contributiva

basada en dos componentes

Pensiones suplementarias

del mercado laboral (ATF) FEEC EEEE T

Sobrevivencia

() ()
Invalidez

funcionamienta Funcionamiento
requisitos requisitos requisitos
. requisitos requisitos requisitos
Contar con edad determinada Se realiza a través de una r:A‘tr:vses fdre ?‘Ijanes cli—el
desde los 65 a los 67 (incremento Edad entre 18 aftos y 1a | Pension temporal (3 meses) entidad dnica, independiente P oreens v pactades con
gradual al 2922); edad de jubilacién; y un subsidio, que son del Estado, requiriendo el pago los sind\Zatcs Cada
Residencia en el pais entre los discapcidad entregados a la de un monto fijo, el cual es AT A e e
15afios de edad de la jubilacidn. no rehabilitable. pareja del fallecido. aportado en un 2/3 por el empleador N P P b a
propio sistema de pension. a través de: a través de:
y un 1/3 por el trabajador. Dentro de estos planes existen Al cumplir la edad
limitaciones e incentivos. E3 LR, -ATP: no se considera -ATP: se paga un beneficio de suma
prestaciones para invalidez. alzada (se enrega el dinero comprometido
en solo una oportunidad), siempre que el
- Ocupacional: se realiza a afiliado fallezca antes de los 70 afios.

través de lo pactado (sindicato)
- Ocupacional: segun lo pactado en plan
ocupacional (puede o no estar presente).
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iii. URUGUAY

El sistema de pensiones uruguayo mantiene los tres pilares usuales de los sistemas de pensiones,
siendo estos:

Primer pilar: Pensién no contributiva.

Se trata de beneficios en dinero de naturaleza no contributiva, que son denominados
colectivamente “pensiones”®!, existiendo para las contingencias de vejez e invalidez, siendo de
financiamiento fiscal.

La pensidn por vejez requiere el cumplimiento de 70 afios y la carencia de recursos, definida ésta
como la ausencia de ingresos superiores al monto de la prestacion, es decir 301 délares (214.000
pesos chilenos aprox.). Quienes tengan ingresos inferiores solo reciben el complemento hasta
alcanzar el monto anterior.

La pensidn por invalidez requiere encontrarse discapacitado y carecer de recursos, o encontrarse en
una situacion de discapacidad severa (requerir auxilio para actividades basicas).

Segundo pilar: Sistema de reparto.

El sistema de pensiones contributivas se encuentra conformado por dos elementos. En primer lugar,
de forma obligatoria, una pensién de beneficio definido a cargo del Banco de Previsidén Social; en
segundo lugar una prestacion de contribucién definida responsabilidad de la Administradora de
Fondos de Ahorro Previsional.

Las cotizaciones son divididas, con un 15% por parte del trabajador y un 7,5% por parte del
empleador.

Las prestaciones por vejez requieren cumplir con 60 afios de edad y 30 afios de servicio, asi como
retirarse de la actividad remunerada®. A diferencia de otros paises el incumplimiento de los
requisitos de servicio no permite el acceso a devolucidn de fondos o a una prestacidn proporcional.

Tercer pilar: Aportaciones voluntarias al sistema.

91 No obstante, la “pensidon” por sobrevivencia es una prestacion del sistema contributivo.

92 Excepcionalmente se permite seguir trabajando en caso de sectores con escasez de mano de obra. De forma similar es
posible acceder a una jubilacién parcial que permite seguir laborando a media jornada y obtener el 50% de la jubilacién
que hubiera correspondido.
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requisitos

Edad de 70 afios; carencia
de recursos.
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Discapacidad severa; carencia
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2do. pilar:

Pensién contributiva
(Sistema de reparto)

basada en dos componentes

Obligatorio

funcionamiento

Se realiza a través de una
pension de beneficio a
cargo del Banco de Prevision
Social.

Ahorro previsional individual
(No obligatorio)

funcionamiento

requisitos

Se realiza a través la Administradora
de Fondos de Ahorro Previsional.
Las cotizaciones son bipartitas, es decir
son dividas con un 15% por parte del
trabajador y un 7.5% por parte
del empleador. (Esto solo opera en
aquellas personas que tienen un ingreso
superior a los 2.372 USD al mes)

Edad de 60 afios y

30 afios de aporte.

Invalidez

requisitos

_Sobrevivencia

requisitos

Incapacidad absoluta y permanenta
para todo tipo de trabajo, junto
con una cantidad mimina de afios
de servicio (Entre 10 afios y 6
meses, dependiendo de la edad
y situacion laboral de la persona)

Tienen acceso los viudos (conyuges o
concubinos), los hijos hasta los
21 afios y divorciados que perciban
pension de alimentos y dependan
econémicamente del fallecido.
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El sistema de pensiones en el Reino Unido se encuentra en un complejo proceso de transicién, tras
modificar en 2008 la estructura de las diferentes prestaciones que componen el sistemay en 2016
reemplazar un modelo de doble pensién publica, por uno de una sola pensién. Como la mayoria de
los mecanismos de pensiones se estructura en base a tres pilares, siendo estos:

iv.  REINO UNIDO

Primer pilar: Pensién no contributiva.

En lo que respecta a las prestaciones de vejez, la primera opcién estd conformada por el Pension
Credit, dirigida a aquellas personas que ya han alcanzado la edad de jubilacién de la pensién publica,
pero que tienen ingresos inferiores al monto definido del beneficio, complementando los mismos
con la cantidad faltante.

Enlo que respecta a la invalidez, la prestacién correspondiente concierne al pago por independencia
personal, destinado a personas entre 16 y la edad de jubilacidn, con discapacidad o situaciones de
enfermedad de larga duracién que impliquen dificultades con actividades de la vida diaria por mas
de tres meses y se espere que continlien por lo menos otros 9 meses.

Segundo pilar: Beneficio y contribucion definida.

Estan estructuradas en torno a dos mecanismos de proteccién diferentes: por una parte una pension
publica, de beneficio definido, pero de monto plano; por otra, pensiones ocupacionales,
generalmente de contribucidn definida, con aportes obligatorios minimos de trabajadores vy
empleadores.

En lo que respecta a prestaciones, las pensiones por vejez requieren del cumplimiento de una edad
determinada, 66 afios tanto para hombres como mujeres®, y un minimo de 10 afios de
contribuciones, ya sean obligatorias o voluntarias.

En el caso de sobrevivencia, la situacién del seguro social publico es encontrarse en un estado de
transicion, en el cual varios beneficios estan siendo eliminados, permaneciendo solamente el Pago
de apoyo al luto.

Tercer pilar: Aportaciones voluntarias al sistema.

93 En proceso de aumento hasta 2020. Desde 2026 a 2028 sube a 67.
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1er pilar:
Pension no contributiva

acce

Sobrevivencia

e

requisitos requisitos requisitos

Tener 66 afios de edad y que
tienen ingresos inferiores
al monto del beneficio, el cual
es complementado.

Edad entre 16 afos y la
edad de jubilacién, con

discapacidad de larga
duracion.

Sin prestaciones

@ciedess

Reino Unido

pilares

2do. pilar:

Pension obligatoria
contributiva

basada en dos mecanismos

Pensién ocupacional
(pension definida)

Pensi6n publica
(beneficio definido)

funcionamiento funcionamiento

Es un seguro social
que cubre a todos los
trabajadores dependientes
e independientes que

Permite multiples modalidades
de prestaciones (suma alzada,
planes de pago, entre otras.)

cuentan con una renta
definida. Es una prestacion
plana, al tiempo de aportes.

() ()

requisitos

66 afios y un minimo
de 10 afios de aportes.

requisitos requisitos

Se requiere que el fallecido,

isc i fisica para

haya contribuido por lo menos
25 semanas. El beneficiario es el
cényuge o conviviente civil no
pensionado.

la tarea habitual.
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El sistema de pensiones mexicano se encuentra todavia en un proceso de transformacién entre un
sistema de pensiones ocupacionales de beneficio definido a un sistema nacional de contribucion
definida.

v. MEXICO

Primer Pilar: No contributivo, denominado Pensién para el Bienestar de las Personas Adultas
Mayores.

Beneficio reciente (2019) que requiere residir en México y el cumplimiento de una edad: 65 afios
para indigenas y 68 afos para no indigenas.

Segundo Pilar, contributivo obligatorio.

Esta representado, principalmente, por dos programas destinados a trabajadores del sector privado
y del sector publico. Las cotizaciones son tripartitas, con un total de 6,5% del salario, dividido en
1,125% por parte del trabajador; 5,15% por parte del empleador; y 0,225% por el Estado
(ligeramente diferente en el sector publico).

Los beneficios del sistema de capitalizacién dependen de los recursos acumulados (cotizaciones,
rentabilidad, comisiones), la edad a la que se jubile (minimo 65 afios) y la densidad de cotizaciones.
Para acceder a una pensién se requiere el cumplimiento de 65 afios de edad y contar con 1.250
semanas de cotizaciones.

Quienes tengan saldo suficiente pueden optar por utilizar los recursos para comprar una renta
vitalicia o mantener los recursos en la administradora y realizar retiros programados, al igual que en
Chile.

En cuanto a las prestaciones por invalidez, se requiere la pérdida de capacidad de trabajo de a lo
menos el 75%, junto con 150 semanas de contribuciones, o mas de 50% con 250 semanas.

Respecto a la sobrevivencia, el causante debe contar con a lo menos 150 semanas de cotizaciones
para generar la prestacion
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1er pilar:
Pensién para el bienestar
de las personas Adultas Mayores
(No contributivo)

acceso

Vejez Invalidez

. . .
requisitos requisitos equ

Sobrevivencia

sitos

Residir en México y cumplir
con la edad de 65 afios para
indigenas y 68 para no

Sin prestaciones.

Pago temporal de
monto fijo.

indigenas.

pilares

@ciedess

2do. pilar:
Pensién contributivo obligatorio

acceso

basada en dos programas

Sector plblico
Administrado por el Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS)

Sector privado
Administrado por el Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de
Trabajadores del Estado (ISSSTE)

requisitos

Invalidez

requisitos

_Sobrevivencia

requisitos

65 afios de edad y contar
con 1.250 semanas de
cotizaciones.

contri

Discapacidad del 75%,
junto con 150 semanas
de contribuciones, o
més 50% de discapacidad
con 250 semanas de

bucion.

Haber cotizado a lo menos 150
semanas. Los beneficiarios
son el cényuge o conviviente;
hijos menores de 16 afios y

hasta 25 si estudian o

permanante si son invalidos;
ascendientes que dependan

econémicamente del fallecido.
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vi. COLOMBIA

El sistema colombiano de pensiones cuenta con los tres pilares, siendo estos:
Primer pilar: prestaciones no contributivas.

Dirigido a aquellas personas que no cuentan con pensién o viven en la indigencia o extrema pobreza.
Este programa tiene requisitos de nacionalidad y residencia (10 afios), requiriendo inscribirse 3 afios
antes de cumplir la edad de jubilacién. La focalizacidén de estas personas se realiza por dos medios
diferentes: a través del puntaje de categorizacidn en el sistema subsidiado de salud®; y por medio
de su nivel de ingresos, calificando en el programa quienes tienen ingresos propios inferiores 123,5
ddlares (88.179 pesos chilenos aprox.)®; viven con un familiar y los ingresos de la familia son
inferiores a 247 délares (176.350 pesos chilenos aprox.), viven en la calle de la caridad publica; o

residen en un Centro de Bienestar del Adulto Mayor.

No se contemplan prestaciones no contributivas de invalidez o sobrevivencia

Segundo pilar: contributivo.

Compuesto de dos regimenes diferentes, uno publico y otro privado, debiendo el trabajador optar
por uno de ellos. En el caso del sistema publico, el Régimen Solidario de Prima Media, el 13% se
destina a la prestacion de vejez, 1,81% a invalidez y sobrevivencia, y el 1,09% en costos
administrativos. En el segundo sistema privado, el régimen de ahorro individual con Solidaridad un
11.5% es para vejez, 3% de comision a la administradora y un 1,5% a un fondo de garantia para las
pensiones minimas.

Al tratarse de sistemas contributivos, los afiliados deben realizar cotizaciones por un 16% de los
salarios. De ese monto un 25% es de cargo del trabajador y un 75% de cargo del empleador.

Adicionalmente, quienes tengan ingresos superiores a cuatro ingresos minimos y hasta 20, deben
pagar una cotizacion adicional de entre un 1% y 2% destinada a subsidiar las pensiones de ciertos
grupos®®, y los programas no contributivos BEPS (Beneficios Econdmicos Periddicos) y Colombia
Mayor (Programa de Proteccién Social al Adulto Mayor )

Quienes cumpliendo la edad de jubilacién no tengan derecho a pensién, reciben una indemnizacién
equivalente a los aportes realizados.

Tercer pilar: esta conformado por los ahorros de las personas que pueden complementar su
cotizacion obligatoria.

94 Calificando las dos categorias de menores puntajes, los cuales son a su vez diferenciados en las zonas rurales y urbanas.

9 Esto es, medio ingreso minimo mensual. Un IMM equivale a 247 USD

% Artistas, deportistas, musicos, compositores, toreros y sus subalternos, la mujer microempresaria, las madres
comunitarias, personas en situacién de discapacidad fisica, psiquica y sensorial
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pilares
ler pilar: "

2 . o 2do. pilar:
Pension no contributiva . o]
programa Colombia Mayor Pensién contributiva

acceso

basada en dos regimenes

Vejez

ez Sobrevivencia Solidario de
Prima media

Aharro Individual

(beneficio definido) con Solidaridad

(prestacion definida)
requisitos requisitos

requisitos

funcionamiento

funcionamiento

Edad de 57 afios en mujeres

Se destina un 13% a vejez; Se destina un 11.5% a vejez;
1.81% a invalidez y sobrevivencia; 3% administradora (incluye
y de 62 afios para los hombres; ( Sin prestaciones. Sin prestaciones el el 1.09 administracién. invalidez y sobrevivencia);
Indigencia o extrema pobreza;
nacionalidad y residencia (10 afios).

y un 1.5% a un fondo de
garantia.
acceso

Invalidez

N requisitos
requisitos

Sobrevivencia -
Vejez
requisitos

acceso

62 afios para hombres
y 57 afios en mujeres;

50 semanas de

Pérdida del 50%

cotizaciones en los
de capacidad y

3 afios anteriores.

periodo minimo de
aportes de 1.300
semanas (25 afios aprox).

50 semanas de
cotizaciones en los
3 afios anteriores.

T

62 afios para hombres
y 57 afios en mujeres;
se exige un saldo minimo
para financiar el 110%
del salarioc minimo mensual;
debe contar con 1.150
semanas de cotizaciones.

78



@ciedess

El sistema de pensiones croata es un sistema previsional exclusivamente contributivo (solo
considera los pilares dos y tres) compuesto por dos mecanismos diferentes que operan de forma
coordinada. Por una parte un seguro social de beneficios definidos entrega una proteccién bdsica a
los afiliados, siendo complementado por una cuenta obligatoria de contribucidon definida que
potencialmente mejora los beneficios del primer mecanismo.

vii. CROACIA

Los requisitos de acceso a las prestaciones del sistema de pensiones estan determinadas en su
totalidad por el seguro social. Para las pensiones por vejez, 65 afios para los hombres y 63 para las
mujeres, en este Ultimo caso incrementdndose de forma paulatina para igualar en 2030 los 65 afios.

Las modalidades de pensidon son 4: pension individual, pensidn conjunta (renta vitalicia con
sobrevivencia); pensiéon con periodo garantizado (renta vitalicia con beneficiario); y pensién
conjunta con periodo garantizado (renta vitalicia con sobrevivencia y beneficiario adicional). En
caso que exista conyuge, es obligatorio tomar una modalidad conjunta (si cumple con los requisitos
para ser beneficiario de sobrevivencia) o designarlo como beneficiario en otra modalidad (en caso
qgue no los cumpla), salvo que también tenga ingresos propios, en cuyo caso se puede optar por una
pension individual, solicitando el consentimiento del cényuge.

En el caso de las pensiones por invalidez los requisitos corresponden a una pérdida de capacidad de
trabajo permanente rehabilitacidon vocacional. Si la pérdida es total, tiene derecho a una pension
de invalidez total en la medida que se produzca antes de la edad de jubilacién y que cuente con una
densidad previsional de a lo menos 33% después de los 20 afios®’; Si la pérdida fue parcial, pero le
impide trabajar mas de un 70% de la jornada ordinaria, puede acceder a una pension reducida
(pensidn parcial) cumpliendo los mismos requisitos de edad y densidad de cotizaciones.

En el caso de las pensiones de sobrevivencia, los requisitos que debe cumplir el causante para
generarla son alo menos cinco aifos de aportes, diez afios de afiliacién, y cumplir con las condiciones
para ser beneficiario de pensidn de invalidez o estar pensionado.

97 26 para quienes poseen estudios universitarios.
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ler pilar:
Pension no contributiva
Sin prestaciones

basada en dos mecanismos

pilares

/

Seguro social de beneficios
definidos (proteccién basica
a los afiliados)

Capitalizacion individual
(voluntario)

2do. pilar:
contributivo

@ciedess

Invalidez

requisitos requisitos

sobrevivencia

Edad de 65 afos para los hombres
y de 63 para las mujeres, este
dltimo con incremento paulatino al
2030 para igualar a los 65 afios;
minimo de 15 afios de aportes y cese
de actividades a tiempo completo.

Pérdida de la capacidad de trabajo. Si la pérdida
es total, contar a lo menos con el 33% cotizaciones
después de los 20 afios; es la pérdida es parcial,
puede acceder a una pension reducida.

*En el caso de los afiliados a capitalizacién individual
se agrega una renta vitalicia acorde a lo acumulado

requisitos

Contar con 5 afios de aportes, 10 afios de afiliacion, y cumplir
con las condiciones para ser beneficiario.

Son beneficiarios cdnyuge desde los 50 afios; hijos hasta los
15 afios; padres mayores de 60 afios invalidos o dependientes del
fallecido.

En el caso de capitalizacién, debe contar con 10 afios de aporte.
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5. REVISION DE LITERATURA

En esta seccidon se muestra la revisidn de literatura nacional e internacional respecto a los riesgos
presentes en un sistema de pensiones de contribucién definida, asi como los mecanismos de
traspaso o mitigacién de riesgos existentes y propuestos.

Estos riesgos existen tanto en la etapa activa (laboral) como durante la pasiva (jubilacidn) de las
personas, con diferentes mecanismos para afectarlas (dependiendo del pais analizado). Ello se debe
a que los sistemas de capitalizacidn, se implementaron a nivel internacional entre los afios 90 y
principios del nuevo siglo, pero también a la estructura de cada sistema de pensiones y como
interviene cada uno de sus componentes.

Un elemento discutido en todos los sistemas es el calculo de las expectativas de vida y su efecto en
las prestaciones, donde se ha encontrado una subestimacion constante de la expectativa de vida de
las personas. Dependiendo de la modalidad de pensidon este efecto se traduce en una jubilacién
menor (retiro programado) o en un mayor riesgo financiero (renta vitalicia), por lo que se aconseja
su revisidn periddica.

Vinculado a la discusion de la longevidad estan las propuestas sobre requisitos de acceso a las
pensiones. A medida que se alarga el periodo de retiro se necesitan mds fondos para su
financiamiento, lo que ha motivado a mdltiples paises a incrementar la edad de jubilacion,
endurecer los requisitos y/o reducir las prestaciones.

A nivel individual del afiliado, las principales propuestas apuntan a un incremento del uso de las
rentas vitalicias, mejorando asi |la seguridad del beneficio al traspasar el riesgo de longevidad a las
aseguradoras. Como esto genera una pensién menor, se ha propuesto su uso obligatorio solo para
la cuarta edad (renta vitalicia diferida), su compra anticipada de forma previa a la edad de jubilacién,
o la contratacién de un monto variable sujeto a un minimo.

Otra alternativa es reconocer el menor riesgo de longevidad en los individuos con estados de salud
deteriorados (o terminales), entregando pensiones son tablas de mortalidad reducidas y mejorando
en consecuencia el monto de la prestacién. La posibilidad de incorporar una rentabilidad minima es
una opcion utilizada por algunos paises, sin embargo su costo es significativo, especialmente en
sistemas que admiten una alta libertad de eleccién de las inversiones o de los administradores de
los recursos.

A diferencia de la revisidn internacional, donde el foco es potenciar la renta vitalicia y por ende
mitigar los riesgos de longevidad y reinversiones, el caso nacional entrega una vision mas amplia de
medidas. Dada la historia de Chile bajo un sistema de contribucién definida, varios de los riesgos
presentes en estos sistemas y las medidas sugeridas por la literatura se han adoptado total o
parcialmente. Entre estas medidas se cuentan la cotizacidn en las prestaciones de cesantia, los
incentivos al ahorro voluntario, la regulacién de inversiones, el seguro de invalidez y sobrevivencia,
mejoras al sistema de cobranza, educacidn previsional, asignacion de fondos por edad y sexo, etc.

Sin embargo, siguen proponiéndose medidas adicionales de mejora. Es aqui donde se observan la
mayoria de los estudios relacionados con la aplicacién de nuevos seguros en el sistema de pensiones
chileno, abordandose con mayor frecuencia los seguros de longevidad y dependencia.

Bajo la primera de tales propuestas el periodo de retiro se encontraria dividido en a lo menos dos
etapas, cada una de las cuales operaria bajo un modelo de financiamiento diferente. La tercera edad
seria financiada bajo el sistema de capitalizacién individual, mientras que la cuarta edad tendria una
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cobertura vitalicia, con alternativas de financiamiento fiscal, contributivo nocional o por medio de
seguros.

La propuesta del seguro de dependencia, en cambio, atienden a un riesgo hibrido, una situacidn
analoga a la invalidez durante el periodo activo pero que ocurre una vez retirado y que incrementa
sustancialmente el costo de vida de la persona. Como tal, se trata claramente de una contingencia
propia de la seguridad social, sin embargo las aproximaciones a su cobertura son altamente disimiles
en el plano internacional, variando tanto la extensiéon de los beneficios, personas cubiertas y fuentes
de financiamiento, siendo principalmente responsabilidad del sistema de salud, mas que del de
pensiones.

5.1. Resumen y Analisis de la evidencia

5.1.1. Riesgos individuales en un sistema de pensiones de capitalizacion individual y
formas de mitigacion

La evidencia muestra que el sistema de pensiones basado en la capitalizacion individual posee
multiples riesgos distribuidos tanto en la etapa activa como pasiva de las personas. Existe amplia
investigacion relacionada a los riesgos presentes, sin embargo las medidas implementadas para su
cobertura son mas reducidas.

Parte de esta situacidon se puede atribuir a la limitada extensién temporal de los sistemas de
capitalizacidon cuya adopcidn se presenta principalmente a fines del siglo pasado y principios del
actual, por lo que en su mayoria se mantienen en la etapa de acumulacién o en situaciones de
transicién. Sin embargo, también es posible atribuir esta situacion a las diferencias en la estructura
de los sistemas de pensiones, en los cuales los sistemas de contribucion definida son solo uno de
sus componentes. Un mayor desarrollo de los sistemas no contributivos y una mayor extension de
los sistemas de pensiones relacionados a las empresas (ocupacionales), restringen la extension en
la aplicacidn de medidas de mitigacidn de riesgos.

Solamente con la progresiva disminucién de los mecanismos de beneficio definido y un mayor uso
de sistemas ocupacionales de contribucidn definida se ha generado un mayor volumen de
investigacion en estas tematicas, si bien con evidencia limitada.

Un elemento discutido en todos los sistemas, sean o no de contribucién definida, es el calculo de
las expectativas de vida y su efecto en las prestaciones. Para los sistemas de capitalizacion el efecto
de esta proyeccion dependera de las modalidades de beneficio existentes en el sistema, impactando
en los afiliados en aquellas que mantienen el riesgo financiero en estos (planes de pago y rentas no
garantizadas). Sin embargo en las modalidades que se basan en seguros (rentas garantizadas) o
donde la responsabilidad del pago corresponde al administrador previsional (sistemas de beneficio
definido), el riesgo de longevidad puede afectar la solvencia de estas instituciones, comprometiendo
su capacidad de honrar sus obligaciones y, en casos extremos, colapsando el sistema.

Esta importancia transversal ha motivado un mayor escrutinio del uso de las tablas de mortalidad,
donde se encuentra una subestimacion constante de la expectativa de vida de las personas, por lo
gue se incentiva a su revision y actualizacidn periddica. La importancia de la labor del Estado en esta
labor es fundamental, dado que los administradores de pensiones pequefios pueden no contar con
las capacidades técnicas para elaborar tales proyecciones.

Vinculado a la discusidn de la longevidad y su medicidn se encuentran las propuestas relacionadas
con los requisitos de acceso a las pensiones. A medida que se alarga el periodo de retiro se necesitan
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mas fondos para su financiamiento, lo que ha motivado a multiples paises a incrementar la edad de
jubilacion de los sistemas contributivos, endurecer los requisitos de los sistemas no contributivos
y/o reducir las prestaciones. Dado que el proceso de envejecimiento no parece detenerse, la
vinculacion entre las expectativas de vida de la poblacidn y la edad de jubilacién es una medida que
ya ha sido incorporada por algunos paises como Dinamarca. Medidas andlogas han sido
implementadas en sistemas que no son de capitalizaciéon, como la vinculacién de los beneficios al
ingreso medio nacional, en los sistemas por puntos.

En la proteccidn ante los riesgos individuales, las propuestas presentan un contraste entre aquellas
gue operan con una mayor colectivizacidn y las que trabajan sobre una mejor personalizacién. Esta
diferencia resulta en enfatizar o una mayor seguridad de recibir las prestaciones o en un mayor
monto de las mismas, toda vez que los mecanismos de reduccién de riesgo implican el pago de un
precio por ese traspaso.

A nivel individual del afiliado, las principales propuestas apuntan a un incremento del uso de las
rentas vitalicias, mejorando asi la seguridad del beneficio al traspasar el riesgo de longevidad a las
aseguradoras. Como tal operacién colectiviza ese riesgo se produce una disminucién del nivel de la
prestacion comparada con una renta no garantizada (retiro programado) o un plan de pagos. Para
aliviar estos efectos se han propuesto alternativas como su uso obligatorio solo para la cuarta edad
(renta vitalicia diferida), su compra anticipada de forma previa a la edad de jubilacién, o la
contratacidon de un monto variable sujeto a un minimo.

En la linea opuesta de aproximacidn, se sugiere la posibilidad de reconocer el menor riesgo de
longevidad en los individuos con estados de salud deteriorados (o terminales), entregando
pensiones son tablas de mortalidad reducidas y mejorando en consecuencia el monto de la
prestacion.

Cuando se amplia la perspectiva mads alld del riesgo individual del afiliado, existen propuestas
especificas en el funcionamiento de los sistemas que contribuyen a disminuir los riesgos en las
pensiones. El desarrollo e implementacion de reglas de inversidn y alternativas de pensidn por
defecto protege a los afiliados con menor conocimiento financiero de los efectos de las malas
elecciones. La afiliacién automadtica a los sistemas voluntarios y ocupacionales también ha
demostrado un alto grado de eficacia en los paises donde se ha implementado.

La alternativa de incorporar una rentabilidad minima en términos absolutos es una opcion utilizada
por algunos paises y se encuentran estudios que cuantifican su costo econdmico, sin embargo éste
es significativo si se considera a lo menos la mantencién del valor real de los fondos invertidos,
destacdndose los problemas de aplicacidn que tiene en sistemas que admiten una alta libertad de
eleccidén de las inversiones o de los administradores de los recursos.

Las sugerencias de incrementar el uso de seguros han llevado también a varios estudios respecto
al riesgo que acumulan las compafiias de seguro, toda vez que los riesgos de un sistema solamente
se transfieren entre los participantes en el mismo. La introduccién de nuevas alternativas de
financiamiento (bonos de longevidad) o un mayor uso de mecanismos de reaseguros ha sido el foco
de este tipo de estudios, si bien en buena medida se encuentran centrados en la operacién de
sistemas de pensiones ocupacionales, mas que nacionales. A pesar de ello, una de las sugerencias
generales de las entidades internacionales de estudio es incentivar estas transferencias hacia
quienes tienen mayor capacidad de gestionar el riesgo, colectivizandolo. Con esto se refuerza la
sugerencia de apoyarse mas en las rentas garantizadas como mecanismo total o parcial para
conformar la pensién, sin embargo también implica un menor grado de libertad en el uso de los
recursos acumulados y, de esta forma, el pago de un precio.
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A diferencia de la revisidn internacional, donde el foco es potenciar la renta vitalicia y por ende
mitigar los riesgos de longevidad y reinversiones, el caso nacional entrega una visién mas amplia de
medidas. Dada la larga historia de Chile bajo un sistema de contribucién definida, varios de los
riesgos presentes en estos sistemas y las medidas sugeridas por la literatura se han adoptado total
o parcialmente, como se aprecia en el Cuadro N219.

Cuadro N° 19: Riesgos y mecanismos de mitigacion en sistemas de pensiones con componentes
de contribucion definida

Etapa Tipo de riesgo Definicion Asumido por Posible mitigacion
Activa Cotizaciones, Riesgos asociados a Afiliado y - Obligatoriedad de contribuir.*
densidad de variables que impiden o Estado - Seguro de cesantia.*
cotizaciones o desincentivan la - Aumentar tasa de cotizacion.
laborales (no pago de realizacion de - Seguro de lagunas previsionales.
cotizaciones o contribuciones durante - Complementos para mujeres.
subcotizacién) la vida activa del - Incentivos a la cotizacién.
trabajador. Frente a esta - Incentivos al ahorro voluntario.*
no cotizacidn las - Trasferencias intrageneracionales.
personas dejan de recibir - Mejoras en el mercado laboral.
las coberturas - Cotizacion de todo ingreso (IAS®8, no
correspondientes. imponibles).

- Sistemas de pensiones minimas.
- Beneficios estatales.*

Activa Inversiones Riesgos en la Afiliado - Regulacién de inversiones.*
rentabilidad obtenida - Régimen de inversiones (limites).*
por las inversiones de los - Diversificacidn de inversiones.*
fondos de pensiones. - Rentabilidad minima garantizada y Encaje.*

- Supervision Basada en Riesgo.*

- Comision por rentabilidad o saldo.
- Devolucién de comisiones.

- Uso de derivados e instrumentos
alternativas.*

- Seguro de rentabilidades.

- Seguro para pérdidas severas.

Activa Invalidez y Riesgos de invalidez y Afiliado, - Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.*
sobrevivencia fallecimiento durante la Compaiiias - Beneficios estatales.*
vida laboralmente activa. =~ Aseguradora
o Estado

Activa Operacionales Riesgos presentes en los Afiliado - Mejorar sistema de cobranzas.*

y distintos procesos, desde - Bases de datos en linea.*
pasiva el momento en que se - Educacion previsional.*

efectua la cotizacion - Potenciar fiscalizacion y regulacién.
hasta que se pagan los
beneficios.

Activa Solvencia de las Eventual situacion Afiliado y - Aval de ultima instancia.*

y Instituciones financiera compleja o Estado - Supervision Basada en Riesgo.*
pasiva insolvencia del

administrador.

Activa Toma de decisiones Riesgos asociados a la Afiliado - Educacion previsional.*

y (desinformacioén o libertad de eleccion de - Asignacién de fondos segtin edad y sexo.*
pasiva escasa educacion los afiliados en - Limites en el traspaso de fondos.

previsional) diferentes momentos - Asesor Previsional .*
(administradores, fondos - Sistema de Consultas y Ofertas de Montos
de pensiones y de Pensidén.*

modalidad de pensidn).

%8 Indemnizacién por afios de servicio

84



’)ciedess

Etapa Tipo de riesgo Definicion Asumido por Posible mitigacion
Pasiva Longevidad o Riesgo asociado al Afiliado - Factores de mejoramiento en tablas.*
expectativas de vida aumento mas alla de lo (Retiro - Factor de ajuste para Retiros Programados.*
esperado en la Programado), - Tablas de mortalidad diferenciadas.*
esperanza de vida o Compaiiia - Seguro de Longevidad.
sesgo en la medicidn de Aseguradora - Incrementar edad de retiro.
las expectativas de vida. o Estado - Incentivos a postergar la edad de retiro.
- Edad de retiro indexada.
- Renta vitalicia por defecto.
- Modalidades en base a rentas vitalicias.
- Eliminacidn del Retiro Programado.
- Tablas unisex.
- Complementos para mujeres.
- Instrumentos de inversion (bonos de
longevidad, swaps, etc.).
- Transferencias intergeneracionales.
- Beneficios estatales.*
Pasiva Reinversiones Riesgo de reinversion Afiliado o - Seguro de Longevidad.
debido a los cambios que Estado - Instrumentos de inversidn (bonos de
se producen en las tasas longevidad, swaps, etc.).
de interés. - Transferencias intergeneracionales.
- Rentas Vitalicias Diferidas.
- Beneficios estatales.*
- Seguro para pérdidas severas.
Pasiva Dependencia Riesgo de depender de Afiliado, - Seguro de dependencia.
terceros para realizar Compaiiia - Subsidio de dependencia.
actividades de la vida Aseguradora - Programas de cuidados domiciliarios.
diaria. o Estado - Beneficios estatales.
Pasiva Sobrevivencia Riesgo de caida en el Afiliado - Seguro de sobrevivencia.

(causante) y - Beneficios estatales.

beneficiarios

monto de las pensiones
de vejez y sobrevivencia.

(*) Presentes en el sistema de capitalizacidn individual chileno.
Elaboracion CIEDESS en base a revisidon de literatura.

Sin embargo siguen proponiéndose medidas adicionales de mejora. La literatura nacional reciente
podria segmentarse en dos grupos relevantes, insertos principalmente en los diferentes procesos
de reforma al sistema de pensiones. De este modo, un primer conjunto se caracteriza por realizar
un andlisis extendido del sistema, desde su diagndstico hasta las propuestas de mejoray sus efectos,
por lo que los elementos de mitigacion de riesgos son mas transversales. En este ambito destacan
los estudios previos para la Reforma de Pensiones de 2018 y aquellos centrados en los proyectos de
ley de 2017 y 2018 (incluyendo ambos). A su vez, un segundo grupo de documentos se distingue por
exponer propuestas individuales, atacando un riesgo particular, surgiendo especialmente en los
Ultimos afos en relacién a una nueva reforma al sistema de pensiones. Es aqui donde se observan
la mayoria de los estudios relacionados con la aplicacién de nuevos seguros en el sistema de
pensiones chileno, aborddandose con mayor frecuencia los seguros de longevidad y dependencia.

Bajo la primera de tales propuestas el periodo de retiro se encontraria dividido en a lo menos dos
etapas, cada una de las cuales operaria bajo un modelo de financiamiento diferente. Asi se limitaria
la extension del periodo a financiar bajo el sistema de capitalizacién individual, eliminando el riesgo
de longevidad; mientras que la cuarta edad tendria una cobertura vitalicia, con alternativas de
financiamiento fiscal, contributivo nocional o por medio de seguros. Sin embargo este tipo de
propuestas requiere la definicion concreta de que se entiende por cuarta edad, existiendo
propuestas que incluyen una quinta edad (centenarios o superiores), todo lo cual seria afectado por
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el continuo incremento de las expectativas de vida. Las dificultades de comportamiento previsional
(densidad y nivel de cotizaciones) tampoco son atendidas, salvo en las propuestas del modelo
nocional, que ata la prestacién de cuarta edad a la obtenida en la tercera.

La propuesta del seguro de dependencia, en cambio, atienden a un riesgo hibrido, una situacion
analoga a la invalidez durante el periodo activo pero que ocurre una vez retirado y que incrementa
sustancialmente el costo de vida de la persona. Como tal, se trata claramente de una contingencia
propia de la seguridad social, sin embargo las aproximaciones a su cobertura son altamente disimiles
en el plano internacional, variando tanto la extensidon de los beneficios, personas cubiertas y fuentes
de financiamiento, siendo principalmente responsabilidad del sistema de salud, mas que del de
pensiones.

5.1.2. Propuestas destacadas a nivel nacional

Se destacan las siguientes propuestas a nivel nacional, tomando como criterio decidor la existencia
de un seguro con un desarrollo detallado en su documento:

e CIEDESS a Subsecretaria de Prevision Social (2014), "Analisis Prospectivo de un Seguro de
Dependencia para Adultos Mayores": Seguro para personas mayores con dependencia
funcional severa.

e Valdés, S. (2016), "Propuesta para la cuarta edad: nuevo retiro programado protegido":
Retiro Programado Protegido (RPP).

e CLAPES (2017), "Proteccioén social en la cuarta edad: 13 medidas": Seguro de dependencia
severa durante la cuarta edad y Retiro Programado Protegido.

e larrain, Ballesterosy Garcia (2017), "Longevidad y Pensiones: una Propuesta de Seguro para
la Cuarta Edad": Seguro de longevidad para la cuarta edad.

e Berstein, Morales y Puente (2017), "Rol de un Seguro de Longevidad en América Latina:
Casos de Chile, Colombia, México y Peru": Seguro de longevidad.

e Valdés, S. (2019), "Un seguro publico para las pensiones de vejez": Seguro para pérdidas
severas.

5.2. Revision Internacional

Revision de literatura (experiencias internacionales) que contemple los diferentes mecanismos
existentes para traspasar o mitigar los riesgos individuales a través de seguros (rentabilidad,
longevidad, dependencia, etc.) u otros métodos.

La presente seccién expone la revision de literatura internacional sobre los diferentes mecanismos
existentes para traspasar riesgos individuales. Al respecto, se considera tanto literatura de alcance
global, no dirigido a un sistema previsional especifico, como aquella que se centra en la realidad de
un pais determinado o un sistema de pensiones concreto.

La preocupacidn por la mitigacidon de riesgos en los sistemas de contribucion definida es antigua,
con una importante cantidad de estudios generados a medida que este tipo de sistemas comenzé a
reemplazar a los sistemas de beneficio definido. Entre los principales de estos estudios se encuentra
Milevsky (2005), que analiza el impacto que tiene el riesgo de longevidad en el sistema de pensién
de Estados Unidos a medida que se expande el uso de mecanismos de contribucién definida. Para
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superar la falta de proteccion en este tipo de planes, plantea incentivar el uso de rentas garantizadas
(annuities) de monto variable, a las cuales adiciona una proteccidn adicional de monto minimo. Tal
modalidad debiese adquirirse a una edad relativamente temprana, realizando pagos pequefios por
una largo tiempo, para ser recibidas solamente a la edad de retiro, acercando los planes de
contribucién definida a beneficio definido, eliminando con ello el riesgo de longevidad®.

Otro estudio de interés respecto a la longevidad esta dado por Antolin (2007) quién investiga el
impacto de ésta en los regimenes de beneficio definido dentro de la OCDE. Si bien no es un estudio
sobre riesgos en sistemas de contribucién definida, deben rescatarse sus conclusiones respecto al
uso de tablas de mortalidad, por cuanto aprecia una consistente subestimacién de la mortalidad y
expectativas de vida. Tal situacién es atribuida a diversos factores, tales como las diferentes
aproximaciones al calculo de la mortalidad, donde los Estados ponen un mayor peso en la tendencia
histérica; la falta de datos respecto a la poblacion de mayor edad (85 y mas); el uso de tablas
foraneas; y el complejo tratamiento de aquellos grupos con expectativas de vida mas altas (mujeres,
altos ingresos y alta educacién). Concluye este estudio en la falta de mecanismos estandarizados
para incorporar en cada régimen la modificacién de la mortalidad.

Blake (2006) presenta el uso de bonos de longevidad como mecanismo de mitigacion de este riesgo,
analizando el caso de Suiza entre 2003 y 2004, por lo cual considera el riesgo no desde el punto de
vista del afiliado, sino desde la perspectiva de la institucion pagadora de la pensidn. Este tipo de
productos paga a los inversores en la medida que no se supere un umbral determinado de
mortalidad, el cual puede estar relacionado a la totalidad del capital aportado o solo a una parte del
mismo. Este tipo de mecanismos, asi como otros instrumentos similares vinculados a la mortalidad,
permiten que las entidades pagadoras de pensiones cuenten con formas adicionales de
financiamiento. Sin embargo su implementacidn se ve limitada por los datos utilizados en su disefio,
principalmente de hombres, de 65 o mas afios y del Reino Unido. Aquellas instituciones cuyos
afiliados tengan un comportamiento diferenciado a estas referencias no encuentran atractivo en el
producto.

El riesgo de Longevidad también es tratado por el Fondo Monetario Internacional (2012) destacando
la transversalidad de la subestimacidn de la mortalidad de la poblacién, en un promedio de 3 afios.
Tales diferencias si no son atendidas se acumulan en el tiempo, impactando las finanzas publicas a
través de los planes de pensiones, los programas sociales y el rol de garante final del Estado,
resultando en responsabilidades estimadas entre 1/3 y 1/2 del PIB de 2010 para los paises
desarrollados. Atender la longevidad requiere eliminar la subestimacion de la misma, distribuyendo
los riesgos entre los diferentes agentes del sector publico y privado. Ello puede ser realizado
indexando la edad de retiro con la mortalidad, de modo que el periodo a financiar sea fijo, a la vez
gue se recurre a instrumentos de mercado (bonos, intercambios, etc.) para transferir la
responsabilidad desde administradores a aseguradores. La mejora de los datos de longevidad, la
regulacién y la educacion de los afiliados son funciones fundamentales de Estado en esta situacion.

Vinculado al estudio anterior, la FIAP presenté sus propias propuestas para atacar el riesgo de
longevidad en 2014. Tomando los datos del FMI sobre el costo de un aumento de 3 afios de
longevidad en los paises desarrollados, propone la modificacion de los pardmetros de los sistemas
de pensiones para distribuir el riesgo entre sus participantes. Para los afiliados, podria tomar la
forma de un incremento en la edad de retiro, el monto de cotizaciones o una baja en el nivel de la
pension; la transferencia a las compaiiias de seguro puede realizarse por medio del establecimiento
de la obligatoriedad de adquirir una renta vitalicia, o el establecimiento de sistemas de consumo del

99 Una variacién similar de tal postura es planteada para Chile en el seguro de longevidad.
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patrimonio, como la hipoteca revertida. La introduccion de operaciones bilaterales entre
organismos aseguradores puede permitir asimismo la transferencia de riesgo entre ellos, por medio
de reaseguros.

A su vez, la OCDE!® desarrollé un extenso estudio respecto a las tablas de mortalidad y el riesgo de
longevidad dentro de una seleccidn de sus paises miembros. Del estudio de las primeras concluye
en la importancia de la adecuada construcciéon de las mismas, toda vez que se aprecia una
subestimacion de la mortalidad en la mayoria de ellas, con los subsecuentes efectos en la
responsabilidad econdmica por las pensiones. Por ello recomienda la regulaciéon en el uso vy
actualizacién de tablas de mortalidad, de modo que incluyan las mejoras futuras esperadas y se
basen en la poblacién relevante para el proveedor; entregar incentivos para que las empresas
involucradas administren el riesgo de longevidad, adecuando los requisitos de capital,
financiamiento y practicas contables; Finalmente, incentivar el desarrollo de instrumentos de
mercado alternativos relacionados con el riesgo de mortalidad.

Mas alld de las cuestiones relacionadas especificamente con la mortalidad o su financiamiento,
Banks (2015) presenta un estudio sobre las modalidades de pensién en Reino Unido y los elementos
que influirian en su eleccién. Usando datos del Estudio Longitudinal de Envejecimiento Inglési®!
durante el periodo 2002-2012, encuentra que la alfabetizacion financiera y las alternativas por
defecto son los principales elementos que explican el comportamiento de los britdnicos en la
eleccién de modalidades de pensidn, por cuanto la mayoria de estos opta por pensionarse con una
renta garantizada comprada a la compaiiia en la cual cotizaba, aprecidndose una mayor cotizacion
en compafiias alternativas a mayor alfabetizacién financiera, lo que resulta en pensiones de mayor
monto (7%).

La importancia de las alternativas por defecto también se aprecia en Prendergast y Byrne (2018),
guienes comparan el funcionamiento de los sistemas de pensiones en Irlanda y el Reino Unido. En
este ultimo pais, la inscripcion automatica en sistemas previsionales ocupacionales incrementé la
participacién de las pensiones privadas desde un 42% a un 73%, contando ademds con un 99% de
uso de la opcidn de inversion por defecto en el National Employer Savings Trust (NEST), corporacion
publica creada para facilitar la generacion de planes de pensiones privados. Tales alternativas por
defecto pueden ser ajustadas a una aproximacidn de ciclo vital, obteniendo mejores resultados que
los generados por las propias elecciones de los afiliados.

El grado de eleccidn que se permite también impacta en el funcionamiento de otros instrumentos
de proteccidn ante los riesgos. Antolin et alii (2011) presentan el funcionamiento de los seguros de
rentabilidad en los sistemas de pensiones, distinguiendo entre aquellos relativos, como el chileno,
gue operan sobre el rendimiento promedio de una referencia y aquellos absolutos, donde la
rentabilidad especificada debe ser lograda. Para estos ultimos presenta los calculos para varias
alternativas de proteccién, desde el valor nominal del capital al valor real mds un 4% de rentabilidad,
con costos en la forma de porcentaje del capital y un porcentaje de las cotizaciones. Si consideramos
solamente la proteccién del valor real de los fondos, el costo asciende a un 0,24% de los fondos o
un 5,58% de las cotizaciones. Sin embargo, ademads del nivel de garantia ofrecido, impacta en el
costo de estos seguros tanto la estrategia de inversion como el periodo de acumulacién, lo que hace
compleja su aplicacion en sistemas donde hay libre eleccién de proveedor y fondos de inversion.

100 OECD (2014), Mortality Assumptions and Longevity Risk: Implications for pension funds and annuity providers, OECD
Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/9789264222748-en
101 English Longitudinal Study of Ageing (ELSA)
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Finalmente, la literatura internacional también presenta algunos desarrollos paralelos con
propuestas nacionales para la denominada cuarta edad. Dominguez (2017) denomina a este periodo
“gran edad” y propone un sistema de cotizaciones dual, donde por una parte se financia una renta
temporal desde la edad de jubilacidn hasta el inicio de la gran edad bajo un modelo de capitalizacidn,
mientras la segunda cotizacidon financia una renta vitalicia que cubre desde la gran edad al
fallecimiento bajo un modelo de reparto. Proponiendo este modelo para Espana, considera la
posibilidad que las edades de jubilacidn queden definidas por los propios afiliados, mientras que la
gran edad es fijada por la autoridad, lo que entregaria un mayor margen para planificar el uso de los
fondos.

En términos generales, la literatura internacional encontrada puede dividirse en cuatro grandes
grupos, con algun grado de solapamiento entre si. En primer lugar aquella que atiende el riesgo en
la base de los sistemas previsionales, donde se concentra la discusion en la edad de retiro, el disefio
y elaboracién de las tablas de mortalidad y la indexacién de los beneficios.

Un segundo conjunto apunta a la proposicion de medidas mds concretas para enfrentar los riesgos
en los sistemas de pensiones, realizado principalmente con el uso de rentas vitalicias. Dependiendo
del sistema previsional existente en el trasfondo del estudio, existen variaciones respecto a la
introduccién de su uso obligatorio, constituir la alternativa por defecto del sistema o simplemente
intensificar su uso con una mayor informacidon. Una alternativa recurrente dentro de este
subconjunto es la introducciéon obligatoria de la renta vitalicia diferida para asegurar los ingresos en
una cuarta edad a definir o alternativas de rentas vitalicias variable, que permitan asegurar un
ingreso mas estable en edad avanzada. Sin embargo, también se presenta la mirada
complementaria opuesta, con la presencia de instrumentos de renta garantizada para quienes
tienen un estado de salud desmejorado, a fin de incrementar el uso de estos instrumentos.
Finalmente, se encuentran articulos que atienden al riesgo financiero de las inversiones,
describiendo el funcionamiento de los sistemas que excepcionalmente exigen un retorno minimo
de las inversiones, pero destacando la relatividad de tales medidas, por cuanto los valores de
rentabilidad de referencia corresponden al promedio de la industria o que implican un mayor grado
de rigidez de los sistemas para su aplicacion.

El tercer grupo de articulos apunta a la reduccién de los riesgos en el sistema de pensiones con la
introducciéon de nuevas alternativas de financiamiento de las pensiones. Estos estudios no
necesariamente guardan relacién con una disminucién de los riesgos del individuo beneficiario del
sistema de pensiones, sino que en parte importante se concentran en el riesgo que acumulan las
entidades pagadoras de pensiones en aquellas modalidades donde los riesgos son traspasados, ya
se trate de sistemas con un componente importante de compaiiias de seguros de vida, o de aquellos
conformados por planes ocupacionales, donde la atomizaciéon de los administradores dificulta
distribuir los riesgos del sistema.

Finalmente, un pequefo subconjunto de estudio propone la introduccidon de nuevos mecanismos a
los sistemas de pensiones para enfrentar, sobre todo, el riesgo de longevidad. Con matices entre
ellos, el nucleo central de estos articulos es la introduccién de un seguro de longevidad a los sistemas
previsionales, ya sea a la totalidad de sistema o como una alternativa a las modalidades de jubilacion
existentes. Resalta el estudio de Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017), "Reinventando la
Seguridad Social: Hacia un sistema mixto de pensiones “por etapas”, por cuanto constituye un
desarrollo paralelo y practicamente igual del seguro de dependencia postulado por Larrain, en la
literatura nacional. La principal diferenciacion entre las propuestas contenidas en estos informes se
encuentra en la via de financiamiento del seguro de dependencia, ya sea con primacia de impuestos
o de contribuciones.
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De este modo, la revisidon bibliografica internacional puede condensarse en el Cuadro N2 20 que
presenta los elementos abordados y medidas de mitigacién propuestas.

Cuadro N° 20: Areas, riesgos y medidas de mitigacién presentes en la literatura internacional

Areas de la
propuesta

Actores relevantes Medidas de mitigacion

e Actualizacion de tablas de

Personas, mortalidad
Subestimacion de las estado, e Uso de tablas de mortalidad
expectativas de vida compaiiias de dindmicas
Bases del seguro e Modelos bioactuariales para la
sistema determinacion de reservas

e Indexar beneficios previsionales a la
expectativa de vida

Longevidad Personas . .
& e Incentivar la postergacion de la
jubilacion
¢ Anualidades diferidas obligatorias o
por defecto
e Anualidades diferidas de edad
avanzada
Modalidades de a Persoermas,d e Anualidades parciales sobre la
pension Longevida compantas de cuenta de capitalizacion
seguro * Anualidades variables
e Mejora de informacion
e Reduccion o eliminacidn de los pagos
a suma alzada
e Bonos de longevidad
e Swaps de longevidad
Compafilasde o Buy-outs (transferencia de activos y
Alternativas de . . . seguro, i
Riesgo financiero 8 responsabilidad desde el

financiamiento Administradore administrador a un asegurador)

s previsionales o  Byy-ins (transferencia de activos a un
asegurador, quedando la
responsabilidad en el administrador)

Personas,
Longevidad Compafiiasde e Seguro de longevidad
seguro, Estado

Nuevos
mecanismos

Elaboracion CIEDESS en base a revision bibliografica internacional.

En conjunto, la literatura internacional no se limita al andlisis del riesgo existente en los sistemas de
pensiones respecto al individuo afiliado, sino que extiende las propuestas al conjunto del sistema,
reconociendo que los riesgos contenidos en el mismo son traspasados entre sus agentes,
dependiendo de las opciones que la normativa de cada pais contemple. La importancia transversal
de contar con buenas bases de cdlculo de la esperanza de vida de los pensionados guarda relacién
con una persistente subestimacion de las expectativas de vida en la generalidad de los sistemas de
pensiones, asi como la falta de datos fiables para la elaboracion de las respectivas tablas de
mortalidad. Al respecto cabe considerar que en el dmbito latinoamericano varios paises han
utilizado tablas de mortalidad extranjeras para regular sus sistemas de pensiones.

Por consiguiente, la actualizacién y ajuste de dichas tablas es una recomendacion generalizada en
los estudios internacionales, con el afiadido de mantener una revision periddica de las mismas, tanto
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en su uso por los sistemas de pensiones nacionales como en su aplicacion a los contratos de rentas
vitalicias y cdlculo de las reservas financieras de estas entidades.

Con todo, contar con tablas de mortalidad adecuadas a la realidad de cada pais resultaria
insuficiente si no se ajustan a su vez los parametros en el otorgamiento de las prestaciones. La
indexacidn de los beneficios a la esperanza de vida ajustada conforme a las tablas de mortalidad
revisadas seria una medida necesaria, si bien politicamente compleja. La situacién de Dinamarca,
donde estd en curso el proceso de vinculacion de la edad y los beneficios, para obtener un periodo
de pagos de 14,5 aios, es un ejemplo de aplicacion de esta medida.

Cuanto se discuten los mecanismos de proteccidn para los afiliados frente al riesgo de superar las
expectativas de vida previstas, la solucién propuesta es comun: recurrir a un seguro de rentas
vitalicias de forma obligatoria, ya sea total o parcialmente. Sin embargo, si bien el uso de rentas
vitalicias incrementa la seguridad de los ingresos de los afiliados ello ocurre a expensas del monto
del beneficio entregado. Por otra parte, las rentas vitalicias tienen un atractivo menor para quienes
creen o tienen bases para considerar que su expectativa de vida personal es inferior al promedio del
sistema. Por esto existe una pluralidad de estudios que apuntan al uso de rentas vitalicias diferidas
para abordar el riesgo de la longevidad, de forma de generar el menor impacto posible en las
pensiones de los afiliados. Una variedad de esta propuesta apunta al uso de rentas vitalicias de
monto variable, de forma que opere en parte como un retiro programado, pero sujeto a un piso
minimo determinado al momento de contratarla.

Sin embargo, al enfatizarse el uso de rentas vitalicias en diversas alternativas, se incrementa el
riesgo financiero de estas entidades, toda vez que reciben el riesgo de longevidad de los afiliados.
Se considera el uso de mecanismos de reaseguro, sobre todo en sistemas de pensiones con
administradores de grupos pequefios y medianos, o la utilizacién de alternativas de financiamiento
vinculadas a la longevidad para mejorar la seguridad de las compaiiias y por su intermedio de los
afiliados que las contrataron.

La idea de un aseguramiento especial a partir de una edad futura relativamente tardia que implican
estos modelos de rentas vitalicias diferidas sirve de base al desarrollo de los seguros de longevidad,
donde se especifica el momento a partir del cual se extiende esta edad futura, ya sea una edad
concreta o una relacién con la expectativa de vida de la poblacidn (Turner 2013, sobrevivir mas alla
de la edad promedio), la cual es denominada principalmente cuarta edad o gran edad, como en
Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017). Las principales diferencias en las propuestas de
funcionamiento de estos seguros de longevidad estan dadas en su financiamiento pudiendo apuntar
a un mecanismo de financiamiento fiscal no contributivo, sistemas de financiamiento privado por
medio de compainiias de seguro o directamente un sistema de beneficio definido principalmente de
naturaleza nocional a fin de vincular el valor de las prestaciones de la cuarta edad con aquellas
presentes en la tercera. Mayor detalle de los seguros de longevidad puede encontrarse en la seccion
nacional, cuyos articulos son referidos también en los estudios internacionales en la materia.

5.3. Revision Nacional

Revision de literatura nacional que contenga propuestas de mejoramiento y mitigacion de riesgos
individuales en el Sistema de Pensiones.

Esta seccidn expone la revision de literatura nacional sobre los riesgos individuales en el sistema de
capitalizacion individual, cdmo son abordados actualmente y propuestas de mejora para
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enfrentarlos. Conforme a este ultimo punto, se mostraran aquellas propuestas cuyos estudios
presentan mayor desarrollo y especialmente las enmarcadas en bajo una estructura de seguro.

Las investigaciones referentes al contexto nacional muestran abundante literatura sobre los
diferentes riesgos presentes en el sistema de pensiones y cdmo son abordados. Al respecto, se
destacan las diferentes publicaciones de la Superintendencia de Pensiones y de académicos
vinculados a ésta, las que analizan los riesgos que surgen en un sistema de capitalizacién individual,
asi como los elementos de mitigacion para el caso chileno. Los documentos relevantes en este
sentido son Superintendencia de Pensiones (2009 y 2010), Berstein, Fuentes y Torrealba (2010,
2011a y 2011b), Halcartegaray y Miranda (2011), Berstein (2013), Quintanilla (2013) y CIEDESS
(2013).

Con la puesta en marcha del régimen de capitalizacion individual se traspasaron muchos riesgos
relevantes de la etapa activa a los afiliados, mientras que en ciertos casos los riesgos de la etapa
pasiva también son asumidos por las personas. Generalmente los riesgos estudiados son:
longevidad, oportunidad de cotizaciones o realizacion de cotizaciones, trayectoria salarial,
desempeno financiero (inversiones y reinversiones), solvencia de las instituciones, invalidez y
sobrevivencia de los afiliados, toma de decisiones, expectativas y operativos.

Actualmente existen herramientas para enfrentar ciertos riesgos o la creacién de incentivos para
mitigarlos. Es asi como la Superintendencia de Pensiones (2010) sefiala que “existen mecanismos
gue incentivan a cotizar (voluntariamente) y a hacer efectiva la obligacién de contribuir a través de
las cotizaciones. Asimismo, estos recursos son invertidos durante la vida activa del trabajador en
forma diversificada y estrictamente regulada, considerando estrategias de inversion alternativas
dependiendo de las caracteristicas de los participantes. A este respecto se establece también una
trayectoria de inversidn consistente con el ciclo de vida del individuo para quienes no hacen eleccion
de fondo, lo que estd en linea con recomendaciones internacionales. Luego, al momento de
pensionarse hay diversas alternativas que permiten compartir los riesgos entre los pensionados y
las compafias de seguro, dependiendo de la situacién particular de la persona”.

Asimismo, otro de los aspectos destacables es la funcidon que desempefia el Sistema de Pensiones
Solidarias (SPS), donde Berstein, Fuentes y Torrealba (2010) sefialan que “el Estado tiene también
un rol fundamental a través del Pilar Solidario, que es una forma de compartir riesgos al interior de
una generacion y entre generaciones que enfrentan condiciones econdmicas distintas”. En este
sentido, el establecimiento de una pension basica (o aportes complementarios) puede cubrir ciertos
riesgos individuales que se observan tanto en la etapa activa como pasiva, siendo financiada con
recursos fiscales. Sin embargo, el objetivo principal de este Pilar es la prevencion de la pobreza en
la vejez (desde los 65 afios de edad) o en caso de invalidez (desde los 18 a los 64 afios de edad).
Efectivamente, en el libro de la Superintendencia de Pensiones (2010) se establece que “el Pilar
Solidario toma en consideracion el que aun cuando se hagan esfuerzos importantes por aumentar
la cobertura del pilar contributivo de capitalizacion individual de pensiones, igualmente se estima
que en el futuro un grupo de la poblacién que al final de su vida laboral o ante eventos de invalidez,
requeririan del apoyo estatal para prevenir el riesgo de pobreza. De esta manera este pilar actla
como un seguro que reduce la incertidumbre para un grupo significativo de la poblacién”.

De este modo, la revision bibliografica nacional respecto a la situacion actual puede analizarse en la
matriz de riesgos y medidas de mitigacion presentes en el Cuadro N2 21. Destaca que los afiliados
asumen gran parte de los riesgos individuales, asi como el apoyo del Estado a través del
financiamiento de diferentes beneficios (Sistema de Pensiones Solidarias, subsidios a la cotizacién,
Bono por Hijo, etc.).
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Activa

Activa

Activa

Activa

y
pasiva

Activa
y
pasiva
Activa

y
pasiva

Pasiva

Pasiva

Tipo de riesgo

Cotizaciones o
densidad de
cotizaciones

Inversiones

Invalidez y
sobrevivencia

Operacionales

Solvencia de las
Instituciones

Toma de
decisiones
(desinformacion
0 escasa
educacion
previsional)
Longevidad o
expectativas de
vida

Reinversiones

Definicion
Riesgos asociados a
variables que impiden o
desincentivan la realizacion
de contribuciones.
Riesgos de las inversiones
que se efectlian con
recursos de los fondos de
pensiones.
Riesgos de invalidez y
fallecimiento durante la
vida laboralmente activa.

Riesgos en los distintos
procesos, desde la
cotizacion hasta el pago de
beneficios.
Eventual situacion
financiera compleja o
insolvencia del
administrador.
Riesgos asociados a la
libertad de eleccion de los
afiliados.

Riesgo asociado al
aumento mas alla de lo
esperado en la esperanza
de vida.

Riesgo de reinversion
debido a los cambios que
se producen en las tasas de
interés.

Asumido por
Afiliado y Estado

Afiliado

Afiliado (no cubierto

por SIS102),
Compaiiias de
Seguros o Estado
Afiliado

Afiliado y Estado

Afiliado

Afiliado (RP103),
Compaiiias de
Seguros de Vida
(RV1%4) o Estado
(SPS105)
Afiliado o Estado
(SPS)

Bciedess

Cuadro N° 21: Riesgos y medidas de mitigacion actuales en el sistema de pensiones de
capitalizacion individual nacional

Mitigacion

- Obligatoriedad de contribuir.

- Incentivos al ahorro voluntario.

- Seguro de cesantia.
- Beneficios estatales.
- Regulacidn de inversiones.

- Rentabilidad minima garantizada.

- Encaje.

- Supervisidon Basada en Riesgo.
- Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.

- Beneficios estatales.

- Bases de datos en linea.
- Educacion previsional.
- Fiscalizacion y regulacion.

- Estado como aval de Ultima instancia.

- Educacién previsional.

- Asignacién de fondos segun edad y sexo.

- Asesor Previsional.

- Sistema de consulta y ofertas de montos

de pensién.

- Factores de mejoramiento en tablas.
- Factor de ajuste para Retiros

Programados.
- Beneficios estatales.

- Beneficios estatales.

Elaboracién CIEDESS en base a revisidn bibliografica nacional.

102 Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.
103 Retiro Programado.
104 Renta Vitalicia.

105 Sistema de Pensiones Solidarias
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Respecto a las propuestas de mitigacidn de riesgos, pueden observarse dos corrientes. Por una parte
se encuentran las medidas planteadas por académicos fuertemente ligados al mundo de las
pensiones entre los afios 2009 y comienzos de 2014, mientras que otro conjunto de trabajos surgid
en el marco de una nueva reforma previsional, cuyo hito de inicio podria asociarse a la creacién de
la Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones en abril de 2014.

Considerando el primer grupo de documentos, las medidas apuntan principalmente a cubrir el
riesgo de longevidad. En el libro de la Superintendencia de Pensiones (2009) se plantea la alternativa
de distintos productos de seguro, como la renta vitalicia diferida o un seguro complementario por
el monto minimo deseado, linea que también sigue Walker (2013) con la Renta Vitalicia Super
Diferida, producto adquirido antes de la edad de jubilacién. De igual forma, algunos proponen
eliminar o disminuir el componente variable en las modalidades de pensién, con medidas como la
anualizacion!® en el retiro programado para mejorar pensiones de la cuarta edad en Edwards (2013)
o la renta vitalicia obligatoria en Jackson y Nakashima (2014).

Dada la mantencién en la edad legal de retiro desde sus origenes, pese al continuo aumento en las
expectativas de vida, CIEDESS (2012) propone que tal edad legal de retiro debiera incrementarse
bajo un esquema dindmico (indexacidn a las expectativas de vida), del mismo modo en que las tablas
de mortalidad introducen ajustes mediante los factores de mejoramiento. Adicionalmente, Jackson
y Nakashima (2014) argumentan que aumentar la edad de retiro seria la solucidon éptima para
mitigar el riesgo de longevidad, ya que beneficia a la economia y “preserva la idoneidad del ingreso
previsional. En sociedades que envejecen, edades de jubilacion mas avanzadas no son solamente
necesarias, sino también deseables”.

Por su parte, en su presentacion, Berstein (2013) expone la opcidén de un seguro de longevidad para
la etapa de menor probabilidad de sobrevivencia, el cual seria desarrollado con mayor detalle mas
adelante. Surgen también nuevos instrumentos como opcidén de inversidon para Compaiiias de
Seguros, con un horizonte mas alineado con las rentas vitalicias, destacando el trabajo de Zelenko
(2014) respecto a los bonos de longevidad y swaps de longevidad. A su vez, Mastrangelo (2013)
analiza la descomposicion de los factores que impulsan el riesgo de longevidad para determinar de
forma mas eficiente el requerimiento de capital para las rentas vitalicias, considerando ademas
ajustes en los factores de mejoramiento explicitos en las tablas de mortalidad vigentes.

Un componente adicional en el sistema de seguridad social que comienza a aparecer en la agenda
publica es la proteccidn frente a la dependencia en edades avanzadas. Es asi como CIEDESS (2012)
propone el disefio de un Seguro Social de Proteccidn a la Dependencia para Chile, el cual seria
considerado por la Subsecretaria de Previsidn Social en el documento elaborado por CIEDESS (2014),
"Analisis Prospectivo de un Seguro de Dependencia para Adultos Mayores", desarrollandose un
seguro para personas mayores con dependencia funcional severa. Cabe sefalar que esta
contingencia se ha tratado como una nueva prestacidon, mas que un complemento en el sistema de
pensiones.

Asi como la Reforma Previsional de 2008 se focalizé especialmente en reducir el riesgo de la pobreza
en la vejez a través de la creacion del Pilar Solidario, en los ultimos afos se ha establecido en la
agenda publica la discusion de una nueva reforma al sistema de pensiones, donde las transferencias
de recursos y los seguros solidarios han tomado protagonismo. En este Ultimo proceso destacan los
proyectos de ley presentados en 2017 (“proyecto de ley que crea el Nuevo Ahorro Colectivo,

106 Compra de una renta garantizada, que paga una cifra prefijada por el tiempo contratado. La renta vitalicia es un
ejemplo, donde el periodo contratado es hasta la muerte.
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aumenta la cobertura del Sistema de Pensiones y fortalece el Pilar Solidario”) y 2018 (“proyecto de
ley que aumenta la tasa de cotizacion para el financiamiento de las pensiones; reforma y fortalece
el sistema solidario de pensiones; introduce nuevos beneficios de pensién para la clase media y las
mujeres; introduce un subsidio y seguro en caso de dependencia funcional severa de los adultos
mayores de 65 anos de edad; modifica la regulacién del sistema de pensiones de ahorro individual
para facilitar la competencia en la industria de administracion de fondos de pensiones; introduce
un nuevo mecanismo de educacion previsional; fortalece la fiscalizacion del sistema de pensiones e
introduce otros cambios al sistema de pensiones de ahorro individual”), caracterizados por recibir
los diagndsticos y propuestas de expertos y agrupaciones en sus diferentes instancias. Asimismo, en
ambos cuerpos legales se observan medidas que buscan mitigar riesgos individuales, principalmente
asociados a longevidad y densidad de cotizaciones, mientras que el proyecto de 2018 introduce un
seguro de dependencia.

El primer proyecto de ley sefialado (2017) se caracteriza por transformar el pilar contributivo en un
pilar mixto mediante la creacién de un Sistema de Ahorro Previsional Colectivo y de la regulacion
organica del Consejo de Ahorro Colectivo. Este Nuevo Ahorro Colectivo es un sistema de ahorro y
transferencias solidarias, financiado con una cotizacidon adicional de cargo del empleador para
trabajadores dependientes y del propio trabajador en el caso de los independientes, equivalente al
5%. Lo relevante de esta propuesta es la distribucidn del 5% adicional, siendo destinado a ahorro en
cuentas personales, aporte solidario intergeneracional (aumento inmediato de las pensiones
autofinanciadas de los actuales pensionados de vejez en AFP), bono compensatorio para mujeres
(monto para compensar la diferencia derivada de la mayor expectativa de vida de las mujeres,
incluyendo un incentivo para postergar su edad de retiro) y aporte solidario intrageneracional
(mecanismo de ahorro con redistribucion, calculado sobre el saldo remanente en el Fondo de
Ahorro Colectivo, una vez financiado el aporte solidario intergeneracional y el bono mujer). En
régimen, 3% de dicha cotizacidn seria para ahorro personal, mientras que el 2% restante se abonaria
a un Fondo de Ahorro Colectivo.

A su vez, el proyecto de ley de 2018 propone un aumento de la tasa de cotizacién en un 4% con
cargo al empleador, destinado completamente a ahorro personal. Un segundo componente
relevante es la creacidn de un aporte adicional mensual a las pensiones de vejez de clase media 'y
complemento adicional mensual para mujeres de clase media, financiado con presupuesto publico,
los que generaria fuertes incentivos a cotizar y postergar la edad de retiro. Ademas, se otorga mayor
proteccion econdmica a adultos mayores con dependencia funcional severa con la creacidn de un
Subsidio de Dependencia (financiado con gasto publico) y un Seguro de Dependencia (financiado
con una cotizacion de cargo al empleador del 0,2% de la remuneracidn).

Asimismo, existen elementos comunes en dichos proyectos de ley, destacdndose la creacidn de un
seguro de lagunas previsionales financiado al interior del seguro de cesantia (con el Fondo de
Cesantia Solidario) y un seguro de longevidad para los pensionados acogidos a retiro programado
gue no son beneficiarios del Pilar Solidario.

No obstante lo anterior, y como ya fuese mencionado, es en el marco de esta nueva reforma
previsional que se evidencia una extensa literatura sobre propuesta para mitigar riesgos individuales
en el sistema de capitalizacién individual, muchas de las cuales no fueron consideradas en los
proyectos de ley ya revisados. Asimismo, el tramite legislativo para avanzar en el proyecto de ley de
reforma al sistema de pensiones de 2018 ha derivado en ciertos requerimientos por parte del
bloque opositor. Conforme a lo anterior, un area relevante para este estudio son los requerimientos
de introducir un seguro solidario financiado con cotizaciones adicionales al 4% ya propuesto. En tal

95



')ciedess

sentido, en el debate han tomado protagonismo dos medidas: el seguro de rentabilidades y el
seguro de longevidad, siendo este ultimo el mds abordado académicamente.

Respecto a las propuestas que han brotado en el marco de esta nueva reforma para cubrir el riesgo
de longevidad se encuentra Larrain (2014), quien plantea separar el periodo de retiro en dos etapas,
la primera (denominado “Tercera Edad”), donde la probabilidad de supervivencia es elevada, por lo
qgue agrupar el riesgo de los afiliados (mutualizacion) respecto a la longevidad hace inviable su
financiamiento con ahorro obligatorio y la segunda (“Cuarta edad”), con sistema de reparto (dado
qgue la probabilidad de supervivencia cae, comienza a ser razonable el financiamiento con un
esquema de seguro social). Posteriormente, esta medida seria desarrollada con mayor profundidad
en Larrain, Ballesteros y Garcia (2017), sefialandose que la segunda etapa (cuarta edad) cubierta por
un seguro de longevidad seria financiado con cargo a una cotizacion o prima adicional a los ingresos
laborales de los trabajadores activos.

Como fuese senalado, Berstein (2013) ya entregaba aproximaciones para la creacion de un seguro
de longevidad. Al respecto, destaca el trabajo de Berstein, Morales y Puente (2017), quienes
exponen un seguro de longevidad para Chile, Colombia, México y Peru, cubriendo al causante en
caso de vivir mas alld de una determinada edad. Sefialan que “el monto del beneficio seria un
porcentaje determinado de la pensidn bajo renta vitalicia que ese causante compraria bajo una
modalidad de renta vitalicia inmediata sin beneficiario”. Por su parte, la edad a la que el seguro de
longevidad comienza a entregar sus pagos al causante se fija en funcién de las expectativas de vida
al momento de pensionarse.

En el marco de las propuestas de seguro de longevidad elaboradas por Berstein (2013) y Larrain
(2014), el documento de Libertad y Desarrollo (2015)%7 busca otra alternativa “sin crear una nueva
cuenta de ahorro “solidaria” en la cual deban contribuir los trabajadores, y de la cual sélo algunos
puedan beneficiarse”. Sus propuestas se resumen en implementar nuevas modalidades con seguro
de longevidad (rentas vitalicias variables y mensualidades vitalicias variables); retiro programado
con seguro de longevidad; aumento de la tasa de contribucién de 3%; y otras medidas
administrativas para el mejor manejo del riesgo de longevidad por las compafias de seguros
(incluyéndose contratos del tipo bulk annuities, intercambios de longevidad, coberturas de
longevidad y bonos de longevidad'®). Ligado a esta ultima propuesta, Caceres y Larrain (2016)
analizan la naturaleza del riesgo de longevidad en las rentas vitalicias, planteando el uso de bonos
de longevidad como instrumentos de inversidn, cuyos cupones no se fijan con el tiempo, sino que
se determinan en base a un determinado indice de supervivencia (creado en base a una poblacién
nacional). Dichos bonos no tienen reembolso de capital y estan disefiados para cubrir el riesgo de
longevidad sistematico. Asimismo, Rodriguez-Pardo (2017) consideran reevaluar la cuantia de la
renta vitalicia cuando el asegurado alcanza la cuarta edad, para lo cual se debe crear un fondo de

107 Concretamente en el capitulo elaborado por Martinez, Edwards y Contreras.

108 Bylk annuities (anualidades en masa) corresponde a la operacion que realiza un administrador previsional por el cual
transfiere los activos de un plan a una compafiia de seguros, la que pasa a pagar las respectivas prestaciones. Si la
responsabilidad del pago se transfiere a la Compafiia de Seguros se les denomina Buy-outs (compras de salida) ya que
el administrador original se desliga de la responsabilidad para con los pensionados. En caso que la responsabilidad
permanezca en el administrador original, se denomina Buy-in (compra de entrada) ya que incorpora un nuevo ente en
el proceso de pago de pensiones. Los longevity swap y hedges (intercambio y cobertura, respectivamente) son
operaciones relacionadas. Las coberturas de longevidad son una forma de reaseguro por el riesgo de longevidad
acumulado por el administrador de un plan. Esto se materializa usualmente en un intercambio, donde un administrador
realiza una serie de pagos fijos a otro (usualmente un seguro) que estd obligado a pagar al primero una cifra vinculada
con la sobrevida de los afiliados comprendidos en el reaseguro.
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mutualizacidn extraordinario para abonar la insuficiencia de las diferencias de tablas de longevidad
cuando se alcance la cuarta edad.

A su vez, en una direccién similar destaca el trabajo de Valdés (2016), quien propone el Retiro
Programado Protegido (sustituyendo al actual retiro programado), el cual destina parte del ahorro
acumulado al iniciar la pensién en adquirir una “renta vitalicia base”, que se iniciaria solamente
cuando el pensionado cumpla 80 afios aproximadamente. Esta Ultima propuesta también es
incorporada en el estudio de CLAPES (2017), donde se establecen medidas para una proteccion
social en la cuarta edad, destacdndose un seguro que permita hacer frente a la contingencia de
dependencia severa durante dicha etapa de la vida. Luego, en Valdés (2017) se entregan alternativas
para disminuir las pensiones de retiro programado en la cuarta edad, para lo cual propone un
mandato para destinar ahorros a un seguro de longevidad, que obligaria a quien elija o sea asignado
a tal modalidad a dividir sus ahorros para destinar una parte a un seguro de longevidad que financie
una pension vitalicia cuando la persona llegue a la cuarta edad (82-85 afios), y donde el monto de
esa pension de cuarta edad no sea inferior al 80% de la pensidn inicial. Ademas, para reducir los
riesgos inherentes a un mercado asegurador nacional, se propone excluir de entre las opciones
permitidas para cumplir el mandato, a la renta vitalicia fija de compaiiias, dejando sélo los seguros
de longevidad mutualistas y la renta vitalicia variable.

Adicionalmente, Gamella y Rodriguez-Pardo (2018) proponen el financiamiento de las pensiones en
base a un seguro en el momento en que la probabilidad de sobrevivencia converge a cero, realizado
mediante las siguientes alterativas: un seguro solidario que remite aportes al tesoro publico, un
fondo de beneficio definido destinado exclusivamente al pago de estas prestaciones, o por medio
de asegurador privado. Adicionalmente, estos autores proponen el uso de tablas de mortalidad
truncadas para corregir diferencias por sexo y cotizaciones diferenciadas segun nivel de ingresos.

La Comisidén Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones (2015), en su Informe Final entrega
multiples propuesta para mejorar el sistema de pensiones. En el caso concreto del riesgo de
longevidad por el aumento sostenido en las expectativas de vida plantean equiparar la edad de
jubilacién entre hombres y mujeres de forma gradual (10 afios), asi como la revisién periddica de la
edad de retiro (una vez completada la transicién de igualacidn de la edad de jubilacion de la mujer)
e incentivos para la postergacién del retiro. Destaca que para la revision de la edad de retiro se
considerarian aspectos tales como “expectativas de vida saludable para distintos niveles
educacionales y posibilidades de trabajo para los adultos mayores con distintos tipos de experiencia
y educacion. Asimismo, Arellano (2017) propone aumentar la edad de jubilacion de forma optativa
con la posibilidad de mantenerla, igualar gradualmente las edades de jubilacion, establecer un
mecanismo de compensacion de la mayor esperanza de vida de mujeres e introducir un seguro de
cuarta edad, con cargo al aumento de tasa de cotizacion, cuya edad sea movil conforme a la
evolucidon de la esperanza de vida. Adicionalmente, estas edades se podrian indexar a las
expectativas de vida saludable”. De igual forma, Benavides y Valdés (2018) entregan un set de
medidas, donde para el mitigar el riesgo de longevidad consideran cambios paramétricos,
incrementando la edad de retiro (o premiando el retiro tardio), indexandola a la esperanza de vida.
A su vez, Comunidad Mujer (2017) realiza un andlisis orientado a cubrir los efectos de la mayor
longevidad femenina, para lo cual proponen mantener la edad de jubilacién y fomentar su retraso.
Ademas, se plantea la creacién de un subsidio publico que iguale la pensién que se hubiera obtenido
de usar la tabla de mortalidad masculina y un seguro para la cuarta edad financiado con cotizacion
del 5% en un fondo comun administrado por una entidad auténoma que garantice una rentabilidad
del 4%, definiendo como cuarta edad la que excede el promedio de expectativa de vida de los
hombres.
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Finalmente, Valdés (2019) sugiere la creacidén de un seguro publico para las pensiones de vejez ante
pérdidas severas entre los 50 y 65 afos, mitigando el riesgo de una caida acumulada severa en la
rentabilidad y el riesgo de un aumento en el precio al cual el saldo acumulado se convierte en una
renta vitalicia (disminucidn en las tasas de interés, aceleracion del aumento en la duracién promedio
de la vida y aumento en la prima por riesgo de los seguros de longevidad de monto fijo).

En el Cuadro N2 22 se presenta el resumen de las principales propuestas de mitigacién de riesgos
individuales bajo el esquema de un seguro!®. Para esto, se toma como criterio la existencia de un
documento de investigacidn que analice en detalle la propuesta (mas que un simple enunciado).

109 E| listado completo de documentos analizados se expone en Anexos.
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Cuadro N° 22: Resumen de literatura nacional relevante (esquemas de seguros detallados)

Propuesta

Definicion

Implementacion

CIEDESS a Subsecretaria
de Prevision Social
(2014), "Analisis
Prospectivo de un
Seguro de Dependencia
para Adultos Mayores"

Valdés, S. (2016),
"Propuesta para la
cuarta edad: nuevo
retiro programado
protegido"

CLAPES (2017),
"Proteccidn social en la
cuarta edad: 13
medidas"

Seguro para
personas mayores
con dependencia
funcional severa

Retiro Programado
Protegido

Seguro de
dependencia severa
durante la cuarta
edad

Nuevo Retiro
Programado
Protegido

Dependencia

Seguro Social de Proteccion a la
Dependencia, consistente en un catalogo
de beneficios definido (basicamente
cuidados domiciliarios destinados a las
personas dependientes individuales o en
instituciones, segun corresponda).

Se propone sustituir el actual Retiro
Programado por un nuevo Retiro
Programado Protegido que destina una
parte del ahorro acumulado al iniciar la
pension a adquirir una “renta vitalicia
base”, que se iniciaria solamente cuando el
pensionado cumpla 80 afios
aproximadamente.

Longevidad

Se propone dar los primeros pasos para
establecer un seguro de dependencia
severa durante la cuarta edad.

Crear una cultura sobre la necesidad de
este tipo de seguros. En una primera etapa
crear un seguro voluntario e individual
para afrontar con algun tipo de cobertura
un episodio de dependencia severa futura.
Crear un subsidio de $46.000 al mes para
personas que viven en hogares con adultos
mayores con dependencia severa
Véase Valdés, S. (2016).

Dependencia

Longevidad

Administracion: La organizacién central -
del seguro es Estatal, con participacién
publico-privada en la provisiéon de
proveedores en convenio con el
organismo administrador.
Financiamiento: Tripartito con cotizacion
de 1% sobre renta imponible (equitativa
entre el empleador y trabajador);
cotizaciéon de 1% de pensionados; y
aporte complementario del Estado.

Administracién: Se propone que la "renta -
vitalicia base obligatoria" sea provista por
un seguro mutualista a nivel nacional, no
por Compaifiias de Seguros de Vida.
Financiamiento: No existe estimacidon del
costo. Se sefiala que la propuesta
focaliza el uso de los recursos de la
cuenta solidaria comin formada por
parte del nuevo 5% de cotizaciones de
empleador, o de los recursos del tesoro
publico, en el segmento de la clase
media.

Administracion: A través de entidades -
privadas, por ejemplo compafiias de
seguro o mutuales.
Financiamiento: a través del copago de
quienes deseen asegurarse. Para el
subsidio se estima financiar el primer afio
de aplicacidn con cotizacién del 0,31%
del sueldo imponible, subiendo hasta un
0,62% para el afio 2050.

Véase Valdés, S. (2016). -
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Propuesta

Riesgo
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Definicion

Implementacion

Impacto en pensién

Larrain, Ballesteros y
Garcia (2017),
"Longevidad y
Pensiones: una

Propuesta de Seguro

para la Cuarta Edad"

Berstein, Morales y
Puente (2017), "Rol de
un Seguro de
Longevidad en América
Latina: Casos de Chile,
Colombia, México y
Perd"

Seguro para la
cuarta edad

Seguro de
longevidad

Longevidad

Longevidad

Dividir en dos etapas el periodo de
jubilacidn, la tercera y la cuarta edad, que
serian financiadas con instrumentos
distintos: ahorro y seguro. El pilar de
ahorro mantiene la misma estructura
actual con la diferencia que la
desacumulacion de fondos se realiza sélo
hasta la esperanza de vida a la edad de
jubilacién. Posteriormente, un seguro de
longevidad financiaria las pensiones de los
afiliados.

Beneficio calculado como un porcentaje
determinado de la pensién bajo renta
vitalicia que ese causante compraria bajo
una modalidad de renta vitalicia inmediata
sin beneficiario. Se compra una renta
vitalicia diferida que comienza a pagar sus
beneficios a partir de las expectativas de
vida al momento del retiro.

Administracion: Tres alternativas
(sistema de reparto puro, un fondo para
la cuarta edad y una compainiia de
seguros). Se plantea que la forma
institucional mas sélida es el de una
compafiia de seguros.
Financiamiento: con cargo a una
cotizacién o prima adicional a los
ingresos laborales de los trabajadores
activos.

Administracidn: Por parte del Estado o
por las Administradora de Fondos de
Pensiones. Al cumplir los 65 afios se

puede disefar una licitacidon de una renta
vitalicia diferida para una determinada
generacion

Financiamiento: 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 (entre un
0,24% y un 3,71% dependiendo del sexo,
edad de inicio del seguro y cobertura).

Esta propuesta
permite aumentar en
el corto plazo las
pensiones de los
actuales y los futuros
pensionados en un
promedio de 24% con
una cotizacion
adicional (o prima para
el caso de la compafiia
de seguros) calculada
entre un 2%y un 4%
dependiendo de la
estructura
seleccionada.

Considerando que el
seguro cubre un 70%
de la pension actual,
ademds de comenzar a
entregar beneficios a
los 85 afios de edad, se
estima un aumento de
la pension actual de
entre 12%y 27%
dependiendo del sexo,
modalidad de pension
(Renta Vitalicia o
Retiro Programado) y
existencia de
beneficiarios.
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Propuesta

Riesgo

Valdés, S. (2019), "Un
seguro publico para las
pensiones de vejez"

Seguro para Inversiones

pérdidas severas

3ciedess

Definicion

Se propone un seguro obligatorio y
publico, que otorgue un piso de seguridad
a la pension contributiva de cada uno,
frente a caidas severas en la pensién dos
riesgos financieros que pueden ocurrir
entre los 50 y 65 afios: caida severa en la
rentabilidad acumulada de los fondos de
pensiones y aumento severo en el precio al
cual el saldo final se convierte en una
pension.

Administracion: Debe ser publica.
Financiamiento: Dos fuentes. Primero,
cuando las condiciones financieras
presentes se revierten rapido y entregan
una “mejora” cuantiosa a las cohortes
que cumplen 65 en los afios contiguos, el
seguro recauda parte de esos recursos.
Segundo, para financiar la parte del dafio
que no se revierte rapido, el seguro
obtiene una parte de la nueva cotizacion
del 4% de todos los cotizantes, no
superior a 0,3%, hasta cubrir el
desbalance.

Elaboracion CIEDESS en base a revision de literatura.

Impacto en pensién



@ciedess

El sistema de pensiones cubre una contingencia especifica y es aquella relacionada a laimposibilidad
de trabajar producto de la edad o la invalidez (no laboral), generando un ingreso sustitutivo del
laboral. De esta manera el sistema tiene una doble responsabilidad; por un lado entregar un ingreso
sustitutivo de la renta y por otro que éste sea suficiente.

6. FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

Con el objetivo de cumplir con lo anterior, el sistema de pensiones en Chile, queda organizado en
torno a un esquema de tres pilares: Pilar Contributivo obligatorio, Pilar Voluntario y Pilar Solidario.
A través de estos pilares, se busca por un lado garantizar un ingreso sustitutivo que permita llevar
un estdndar de vida similar entre la etapa laboral activa y el periodo de jubilacidn; y por otro, busca
eliminar la incidencia de pobreza en la tercera edad o en caso de invalidez.

Pilar Solidario: Este pilar financia con recursos del Estado a aquellas personas que no pudieron
acceder a una pensién por no cotizar al sistema (Pensién Basica Solidaria) o complementa las
pensiones de aquellos que no cuentan con una acumulacién de fondos para alcanzar un monto de
pension suficiente (Aporte Previsional Solidario).

Cabe destacar que este pilar no se relaciona solamente con el sistema de AFP, ya que sus beneficios
dependen de si el beneficiario recibe o no alguna pensién de cualquier naturaleza, sea chilena o
extranjera, propia (vejez, invalidez) o ajena (sobrevivencia), del actual o antiguo sistema (IPS).

Pensidon Basica Solidaria: Tanto para las prestaciones de vejez como invalidez el monto de la PBS es
el mismo, equivalente hasta noviembre 2019 a $110.201, incrementdndose hasta en un 50% el
beneficio al afio 2022, segin lo establecido en la ley N° 21.190'° El monto se reajusta
automadticamente el 1 de julio de cada ano, en el 100% de la variacion del IPC de los ultimos 12
meses, contados desde el ultimo reajuste.

Aporte Previsional Solidario (APS): Corresponde a un complemento sobre la pension
autofinanciada que diferencia segln se trate de una pension de vejez o invalidez. En el caso de esta
ultima, el complemento es el monto que falte para alcanzar la Pensién Basica Solidaria. Por el
contrario, si es una pensidn de vejez su calculo es mas complejo, ya que requiere considerar el
monto de la pensidn que se recibe (Pension Base).

Cuando la Pensidn Base sea un valor inferior o igual a la PBS, se dard origen a una APS de vejez del
tipo Pensién Garantizada, cuyo monto estara determinado por la cantidad que resulte de restar de
la Pension Final (PF) las otras pensiones que perciba el causante. A su vez, cuando la Pensién Base
es superior a la PBS y menor a la PMAS, el APS de vejez es del tipo Subsidio Definido, cuyo monto
dependerd de la modalidad de pensién. Cuando se trata de una Renta Vitalicia (RV Inmediata, RT
con RVD, RP con RV Inmediata, cubierta por el seguro de la Ley N2 16.744) o recibe pension en el
IPS, el monto del APS de vejez tipo Subsidio Definido es igual el valor del Complemento Solidario

110 Tramos de incremento:
e 80y mas anos: 50%
e 75a79anos: 30% en afio 2020; igual a tramo de 80 y mas en 2021.
. Menores 79 afios: 25% en aino 2020, 40% respecto a monto base en 2021, en 2022 igual tramos edades
superiores.
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(CS); mientras que si la modalidad es Retiro Programado, el monto del APS de vejez tipo Subsidio
Definido es igual al Complemento Solidario corregido por un factor actuarialmente justo (faj),
determinado de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia de Pensiones en norma de caracter
general. En este uUltimo caso, el APS de vejez no puede ser inferior al monto necesario para que,
sumado a la pensién o pensiones que el beneficiario perciba de acuerdo DL N2 3.500, financie el
valor de una PBS.

El sistema de capitalizacion individual considera la cobertura de tres tipos de pensiones segun el
origen de las mismas: vejez, invalidez y sobrevivencia; a excepcidn que el origen de la invalidez sea
de tipo laboral, en cuyo caso serd el Seguro Social de Accidentes del Trabajo y Enfermedades
Profesionales (Ley N° 16.744) el régimen que otorgue la cobertura.

Dentro de las pensiones de vejez es posible distinguir tres tipos diferentes: regulares, anticipadas y
por trabajos pesados. La pensidn por vejez regular corresponde a la prestacidn a la que accede un
afiliado que cumple la edad definida por la legislacién y cuenta con saldo en su cuenta de
capitalizacidn individual. Salvo el cumplimiento de la edad, 65 afios para hombresy 60 para mujeres,
la pension de vejez regular no exige ningun otro requisito. Como resultado, la pensidon dependerd
de la combinacion de factores constituida por los recursos para su financiamiento, la expectativa de
vida de la persona, la edad de jubilacion efectiva, la tasa de interés o de descuento y la presencia de
beneficiarios de pensiones de sobrevivencia.

La pension de vejez por trabajos pesados permite que los trabajadores que han realizado este tipo
de labores!!! adelanten la edad de jubilacién en uno o dos afios por cada cinco de trabajos pesados
realizados. En este caso, cumplida la edad rebajada, el afiliado podra pensionarse sin otros
requisitos adicionales. La tercera posibilidad de pension de vejez es la pensidon anticipada
propiamente tal. En este beneficio es posible pensionarse a cualquier edad en la que se cumplan los
requisitos de acceso. Tales requisitos dicen relacidon con el monto de la pensién autofinanciada, la
cual debera ser igual o mayor a un 70% de la base de célculo® e igual o superior al 80% de la PMAS.
Dado que el financiamiento de esta pensidn se realiza en base a los recursos de la cuenta de
capitalizacion individual, si bien no existe una edad minima, mientras mas quiera adelantar la
jubilacion mayor sera la cantidad de recursos necesarios para calificar al beneficio.

Adicionalmente, tenemos las pensiones de invalidez y sobrevivencia. Las pensiones de invalidez, a
diferencia de las pensiones de vejez, dependen de la presencia de un estado de necesidad
comprobado: la pérdida permanente de capacidad de trabajo definida por las Comisiones Médicas.
Tal pérdida, ademds de existir, debe cumplir con un umbral minimo para obtener derecho a una
pensién'’3, Una pérdida de capacidad de a lo menos el 50% pero inferior a 2/3 da derecho a una
pensién de invalidez parcial; una pérdida igual o superior a 2/3 da derecho a una pensién de
invalidez total. Adicionalmente se exige como requisito para acceder a estas pensiones que el
beneficiario no se encuentre ya pensionado ni haya cumplido 65 afios de edad. No obstante, las
afiliadas que al 17 de marzo de 2008 tengan 60 o mas afos de edad no podran pensionarse por
invalidez.

111 Que incluye una cotizacién adicional tanto del trabajador como del empleador del 1% o 2%.

112 Calculada como la relacién entre la pension y las remuneraciones o rentas imponibles de los 10 afios precedentes,
dividido por 120.

113 E| Seguro Social de Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales también cumbre la contingencia de la
invalidez, aunque por causa laboral. Sin embargo hay que tener presente que el umbral de acceso a los beneficios es
diferente al presente en el sistema de pensiones.
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El monto de la pensién dependera del grado de invalidez y si la persona se encuentra o no cubierta
por el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS). Para los afiliados cubiertos las pensiones de
invalidez operan como beneficio definido, correspondiendo a un porcentaje de los ingresos
promedio del afiliado. En el caso de la pensidn por invalidez total, la prestacion corresponde al 70%
del ingreso base, y en invalidez parcial al 50%**.

Finalmente, las pensiones de sobrevivencia corresponden al beneficio dirigido a las personas que
dependian econdmicamente, de forma real o presunta segun el caso, del afiliado fallecido. Al igual
gue respecto de las pensiones de invalidez, el cdlculo de la pensidn es de beneficio definido, con
variaciones segun el tipo de lazos que existen entre el beneficiario y el causante.

En cada una de estas pensiones su calculo dependerd también de la modalidad que elijan los
beneficiarios. En términos generales, se cuenta con dos grandes modalidades de pensién, las cuales
pueden combinarse para dar lugar al abanico de cuatro: retiro programado, renta vitalicia
inmediata; renta vitalicia inmediata con retiro programado; y renta temporal con renta vitalicia
diferida. Atendido a que el acceso a las rentas vitalicias se encuentra sujeto a un limite minimo de
pension, las tres opciones que la consideran suponen la existencia de recursos suficientes para
afrontar esta limitacion.

Ademas de las pensiones, el sistema de capitalizacién individual cuenta otros beneficios: Excedentes
de Libre Disposicion (ELD); Cuota mortuoria y Herencia.

6.1. Objetivo del Sistema de Pensiones

A lo largo del transcurso de la vida, las personas deben tomar decisiones respecto a sus niveles de
ahorro y consumo en funcién del ingreso que perciben en cada etapa. Esta decision debiese tener
un componente de planificacidon que considere ahorrar en los momentos de prosperidad econdmica
y desahorrar —consumir sus ahorros— en los momentos donde el ingreso (laboral o no) sea menos
cuantioso o incluso inexistente en el caso del retiro de la fuerza laboral.

Respecto al tema, Modigliani (1954) plantea una hipdtesis sobre el ciclo de la vida y el
comportamiento de consumo a través de ésta. Indica que las personas intentan mantener un nivel
de consumo o estilo de vida estable, para lo cual optimizan consumo y ahorro en funcién de su
situacién de participacion laboral.

En este sentido, y con referencia a los ingresos en la Ultima etapa de la vida, tener claridad sobre los
pardametros que influyen en la construccion del calculo de las pensiones para el retiro toma una gran
relevancia. Considerando que las personas tienden a planificar sus niveles de consumo a lo largo de
su vida, incorporar un grado de incertidumbre a los ingresos en la vejez tendria repercusiones
negativas sobre esta planificacién. Es mds, no solamente la incertidumbre afecta, sino que la
desinformacién o falsas expectativas sobre los ingresos futuros también seria nociva para la
planificacién o suavizamiento del consumo.

El sistema de pensiones cubre una contingencia especifica y es aquella relacionada a la imposibilidad
de trabajar producto de la edad o la invalidez (no laboral), generando un ingreso sustitutivo del

114 El ingreso base corresponde a la suma de remuneraciones o rentas imponibles de los 10 afios anteriores al mes que
ocurra el fallecimiento o se declare la invalidez, dividido por 120. Si el periodo de afiliacién es menor, y la muerte o
invalidez es producto de un accidente, la suma anterior se dividira por el nimero de meses de afiliacién

104



@ciedess

laboral. De esta manera el sistema tiene una doble responsabilidad; por un lado entregar un ingreso
sustitutivo de la renta y por otro que este sea suficiente.

Dado lo anterior, las tasas de reemplazo de las pensiones, calculadas como la razén entre el monto
de la pension lograda y una medida representativa del salario por el cual realizé aportes durante su
vida laboral, ayudan a orientar respecto de esta sustitucion del ingreso. Por lo tanto el sistema,
ademas de velar por cubrir la contingencia antes sefialada, debe aportar con informacidn al publico
para su correcta modelacidén de expectativas, junto con protegerlos frente a riesgos (factores
externos) que produzcan bajas en las pensiones, factores que no pueden ser anticipados o
moderados con algin mecanismo.

6.2. Pilares del Sistema de Pensiones

El Sistema de Pensiones de Chile, introduce una de sus mayores modificaciones en el afio 1980 con
la creacidn del Sistema de Capitalizacién Individual'’®, el cual incorpora el ahorro obligatorio
administrado por empresas privadas de giro Unico (Administradoras de Fondos de Pensiones),
ademas, en el afio 2001, se incorpora el ahorro voluntario administrado por entidades privadas.

Posteriormente, durante el 2008, se crea el Sistema de Pensiones Solidarias, el que tiene por
objetivo la prevencién de la pobreza. Este pilar estd conformado por una pensién no contributiva,
la Pensidn Basica Solidaria (PBS), y un complemento a la pensidn contributiva, el aporte previsional
solidario (APS).

Asi, el sistema de pensiones queda organizado en torno a un esquema de tres pilares: Pilar
Contributivo obligatorio, Pilar Voluntario y Pilar Solidario. A través de estos tres pilares, se busca por
un lado garantizar que las personas puedan llevar un estandar de vida similar entre la etapa laboral
activa y el periodo de jubilacion; y por otro, se busca eliminar la incidencia de pobreza en la tercera
edad o en caso de invalidez.

6.2.1. Pilar Contributivo

Compuesto por las cotizaciones previsionales obligatorias (10% de la renta imponible), es
administrado por las Administradoras de Fondos de Pensiones y tiene el objetivo de financiar
pensiones contributivas de vejez, invalidez y sobrevivencia®?®®,

Tienen derecho a la pensién de vejez, los afiliados que cumplan con la edad legal exigida, esto es,
65 afios de edad para los hombres y 60 afios en el caso de las mujeres. La obtencién de esta pensién
no tiene otros requisitos.

Los afiliados que hayan sido declarados invalidos por una Comision Médica de la Superintendencia
de Pensiones tienen derecho a una pensién de invalidez en el Sistema de Pensiones, la invalidez
debe ser de origen comun, de caracter permanente y superar un umbral minimo para generar
pension.

El monto de las pensiones en el caso de Invalidez esta definido en la Ley, y es equivalente, en el caso
de una pensidn de invalidez total, a un 70% del promedio de las rentas percibidas por el afiliado
durante los ultimos 10 anos, actualizadas de acuerdo con la inflacidn. En el caso de las Pensiones de
Invalidez Parcial, el monto es equivalente al 50% de dicho promedio.

115 | a cobertura actual del sistema de pensiones de capitalizacion individual se detalla en Anexos.
116 | as fuentes de financiamiento para pensiones se detallan en Anexos.
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Las pensiones de sobrevivencia se otorgan a los beneficiarios legales, estos son: el o la conyuge del
afiliado fallecido, el o la conviviente civil, la madre o padre de hijos de filiacién no matrimonial, los
hijos del afiliado fallecido y a falta de los anteriores, los padres que cumplan requisitos.

El monto de estas pensiones son equivalentes a un porcentaje del beneficio que percibiria el afiliado
en vida. La pension de referencia de los beneficiarios legales, en caso de fallecimiento del afiliado,
se calcula en base a un cierto porcentaje establecido en la ley, sobre la pensidn de referencia del
causante.

Las pensiones de invalidez y de sobrevivencia originadas por afiliados cubiertos por el seguro de
invalidez y sobrevivencia, se financian tanto con los fondos de las cuentas personales, como con el
aporte adicional que realiza una Compafiia de Seguro de Vida que asegura que el afiliado cuente
con el capital necesario para alcanzar los porcentajes establecidos en la Ley. Las Administradoras
estan obligadas a contratar colectivamente un seguro para sus afiliados, denominado Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia, el que es financiado por los empleadores en el caso de los trabajadores
dependientes y el afiliado en el caso de los trabajadores independientes. Los afiliados a una
Administradora no cubiertos por el seguro deberan financiar su pensién Unicamente con los fondos
acumulados en su cuenta de capitalizacion individual.

6.2.2. Pilar Voluntario

El pilar voluntario estd compuesto por los planes de ahorro voluntario, denominados Ahorro
Previsional Voluntario, Ahorro Previsional Voluntario Colectivo y Cuentas de Ahorro Voluntario, que
proveen proteccidn adicional para las personas que desean una pensién superior a la que podrian
obtener mediante el pilar obligatorio. Estos ahorros también son administrados por entidades
privadas, entre ellas las Administradoras de Fondos de Pensiones. El principal objetivo es
incrementar el saldo acumulado en la cuenta de capitalizacion individual, con lo cual es posible
aumentar el monto de la pensidn a recibir o, alternativamente, anticipar la fecha de jubilacién. Del
mismo modo, este ahorro voluntario puede compensar periodos no cotizados, generados por
desempleo u otras causas o simplemente en algunos casos servir como ahorro para los fines que el
afiliado determine.

6.2.3. Pilar Solidario

Una de las principales modificaciones introducidas al Sistema de Pensiones chileno, a través de la
Ley N2 20.255, fue el reforzamiento del primer pilar a través de la creacién del nuevo Pilar Solidario
o Publico, denominado Sistema de Pensiones Solidarias (SPS). Previo a la puesta en marcha de la
Reforma, el primer pilar estaba compuesto por los beneficios de la Pensidn Minima Garantizada por
el Estado (PMGE) y las Pensiones Asistenciales (PASIS).

Este pilar es un componente fundamental, el cual financia con recursos del Estado a aquellas
personas que no pudieron acceder a una pension por no cotizar al sistema (Pensidn Basica Solidaria)
o complementa las pensiones de aquellos que no cuentan con una acumulacién de fondos para
alcanzar un monto de pensién suficiente (Aporte Previsional Solidario).

El Sistema de Pensiones Solidarias focaliza sus beneficios a quienes formen parte del 60% mas
vulnerable de la poblacidn. El SPS opera como mecanismo de proteccién contra la pobreza en la
vejez e invalidez, beneficiando a quienes —cumpliendo los requisitos— no cuenten con derecho a
pension, a través de la Pensidn Basica Solidaria (PBS), u obtengan una baja pensién (menor a la
Pension Méaxima con Aporte Solidario, PMAS), mediante el Aporte Previsional Solidario (APS). Con
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su creacion se incorporé al sistema de pensiones un mecanismo no contributivo, esto es, que paga
pensiones sin necesidad de cotizaciones, sustituyendo a las pensiones minimas garantizadas
existentes antes de 2008, las cuales eran contributivas, al exigir 20 afios de cotizaciones.

Cabe destacar que el SPS no se relaciona solamente con el sistema de AFP, ya que sus beneficios
dependen de si el beneficiario recibe o no alguna pensién de cualquier naturaleza, sea chilena o
extranjera, propia (vejez, invalidez) o ajena (sobrevivencia), del actual o antiguo sistema (IPS).

Actualmente el Pilar Solidario beneficia a mdas de 1,57 millones de personas, de las cuales el 62%
corresponde a mujeres y el 84% a prestaciones de vejez. Al respecto, al considerar sélo las
prestaciones de vejez, se estima una cobertura del 58% de la poblacién de 65 y mds afos.

6.2.3.1. Monto de las prestaciones del Pilar Solidario

A continuacién se distinguen los montos de las dos prestaciones principales del SPS, asi como las
diferencias segun el tipo de beneficio (vejez o invalidez).

a) Pension Basica Solidaria

Tanto para las prestaciones de vejez como invalidez el monto de la PBS es el mismo, equivalente
hasta noviembre 2019 a $110.201. El monto se reajusta automaticamente el 1 de julio de cada afio,
en el 100% de la variacion del IPC de los ultimos 12 meses, contados desde el ultimo reajuste. Pese
a lo anterior, cuando la variaciéon del IPC supere el 10%, el reajuste sera inmediato, aunque no hayan
transcurrido los 12 meses sefalados.

No obstante lo anterior, segun la Ley N2 21.190 de diciembre de 2019, se establece nuevos montos
en el SPS, considerando la siguiente gradualidad:

e Aumento al 50% para PBS y para la PMAS, desde diciembre de 2019, para beneficiarios de
80 y mas afos.

e Para pensionados de 75 a 79 afios se incrementard la PBS y la PMAS en 30% en diciembre
de 2019, llegando a un aumento acumulado de 50% en enero de 2021.

e Para pensionados menores de 75 afios, el incremento en la PBS y la PMAS serd de 25% en
diciembre de 2019, 40% acumulado en enero de 2021, para finalmente llegar a un
acumulado de 50% en enero de 2022.

b) Aporte Previsional Solidario

El Aporte Previsional Solidario es un beneficio financiado por el Estado, para quienes hayan cotizado
en el sistema de pensiones contributivo (AFP o ex Caja de Previsidon Social administrada por el
Instituto de Previsidn Social), al que pueden acceder las personas que tengan una Pensién Base
inferior o igual a la PBS para el caso de APS de Invalidez o a la PMAS para el APS de Vejez, y relinan
los requisitos de edad (entre 18 y menos de 65 afios de edad para APS de Invalidez y 65 afos de
edad o mas al momento de la solicitud para el APS de Vejez), focalizacién y residencia que sefiala la
Ley N2 20.255.

Al igual que la PBS, el Aporte Previsional Solidario se separa entre prestaciones de vejez e invalidez.
Segun cifras del SPS para octubre de 2019, existia un total de 911.097 beneficiarios de APS de Vejez,
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con una prestacion promedio de $74.180, mientras que por APS de Invalidez los beneficiarios
ascendieron a 69.405, con un monto promedio de $102.968Y,

1. Aporte Previsional Solidario de Vejez (APSV)

Tienen derecho al APS de Vejez quienes tengan a lo menos 65 afos de edad, tengan una Pensidn
Base inferior a la PMAS, no sean imponentes ni pensionados de DIPRECA o CAPREDENA, Integren
un grupo familiar perteneciente al 60% mas pobre de la poblacién, acrediten 20 afios continuos o
discontinuos de residencia en Chile contados desde los 20 afios de edad y haber vivido en el pais al
menos 4 de los uUltimos 5 aflos inmediatamente anteriores a la fecha de solicitud del beneficio.

Para determinar el monto de APS de vejez se utiliza el complemento solidario (CS), el cual
corresponde a un calculo matematico que se obtiene restando de la PBS, el producto obtenido de
multiplicar el factor de ajuste (PBS/PMAS) por la Pensién Base (PB). La férmula de célculo depende
de la modalidad de pensidn y el nivel de la PB, dando lugar a una APSV Garantizada o una APSV
Subsidio Definido.

La Pensidn Base corresponde a una estimacion que se realiza para determinar el monto del APS y
resulta de sumar la pensidn autofinanciada de referencia del solicitante y una eventual pensién de
sobrevivencia que se encuentre percibiendo:

PB = PAFE + Pension de sobrevivencia + Pensioén IPS

Dentro de las pensiones de sobrevivencia contempladas estdn las regidas por el D.L. N2 3.500, las
administradas por el IPS y de la Ley N2 16.744, mientras que la Pensién IPS considera vejez,
antigliedad e invalidez de los regimenes administrados por el IPS.

Por su parte, la Pensidon Autofinanciada de Referencia (PAFE) se calcula como una renta vitalicia
inmediata, sin condiciones especiales de cobertura, considerando la edad, el grupo familiar y el total
del saldo acumulado en la cuenta de capitalizacién individual por concepto de cotizaciones
obligatorias que el solicitante tenga a la fecha de pensionarse por vejez o invalidez, mas el valor del
Bono de Reconocimiento y la o las bonificaciones por hijo nacido vivo mas el interés real que hayan
devengado a dicha fecha, cuando corresponda.

De este modo, la férmula del CS se define como:

PBS
PBS — x PB Si  0<PB<PMAS
CS={ (PMAS ) ! =
0 Si  PMAS < PB

La pension final (PF) se expresa en pesos y corresponderd a la suma de la pensidon base mas el
complemento solidario: segun la siguiente férmula:

PF = PB+CS

Segun la férmula anterior, el monto del CS esta directamente relacionado con el monto de la PBS,
mientras que la relaciéon inversa se observa para el monto de la PMAS y la pension base. A su vez, el
factor de ajuste implica que por cada $1 que aumente la pensidn base el CS caerd en $0,33841.

117 Los montos promedios incluyen pagos retroactivos.
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En el Cuadro N2 23 se muestran las estimaciones de los complementos solidarios para diferentes
pensiones base, segln los valores actuales de la PBS ($110.201) y la PMAS ($325.646).

Cuadro N° 23: Monto del Complemento Solidario e impacto en el monto de la pension

PB (&) PF Var.
20.000 103.433 123.433 517,2%
40.000 96.665 136.665 241,7%
60.000 89.897 149.897 149,8%
80.000 83.128 163.128 103,9%
100.000 76.360 176.360 76,4%
120.000 69.592 189.592 58,0%
140.000 62.824 202.824 44,9%
160.000 56.056 216.056 35,0%
180.000 49.288 229.288 27,4%
200.000 42.520 242.520 21,3%
220.000 35.751 255.751 16,3%
240.000 28.983 268.983 12,1%
260.000 22.215 282.215 8,5%
280.000 15.447 295.447 5,5%
300.000 8.679 308.679 2,9%
320.000 1.911 321.911 0,6%
340.000 0 340.000 0,0%

PB: Pension Base; CS: Complemento Solidario; PF: Pension Final.

Elaboracion CIEDESS en base a normativa vigente.
Las reglas de célculo del APS de vejez a que se refieren los articulos 10y 11 de la Ley N2 20.255, se
establecen en el momento de acceder al beneficio y no son modificadas ante alguna variacidén en el
monto de la pensién base o de la PBS, sin perjuicio de que dichas variaciones modifiquen el monto
resultante de tal APS de vejez de acuerdo a la regla de calculo correspondiente, dependiendo de la
modalidad de retiro.

Cuando la PB sea un valor inferior o igual a la PBS, se dara origen a una APS de vejez del tipo Pensién
Garantizada, cuyo monto estara determinado por la cantidad que resulte de restar de la Pension
Final (PF) las otras pensiones que perciba el causante. A su vez, cuando la pension base es superior
ala PBS y menor a la PMAS, el APS de vejez es del tipo Subsidio Definido, cuyo monto dependera de
la modalidad de pensién. Cuando se trata de una Renta Vitalicia (RV Inmediata, RT con RVD, RP con
RV Inmediata, cubierta por el seguro de la Ley N2 16.744) o recibe pension en el IPS, el monto del
APS de vejez tipo Subsidio Definido es igual el valor del Complemento Solidario (CS); mientras que
si la modalidad es Retiro Programado, el monto del APS de vejez tipo Subsidio Definido es igual al
Complemento Solidario corregido por un factor actuarialmente justo (faj), determinado de acuerdo
a lo que establezca la Superintendencia de Pensiones en norma de caracter general. En este Ultimo
caso, el APS de vejez no puede ser inferior al monto necesario para que, sumado a la pensién o
pensiones que el beneficiario perciba de acuerdo DL N2 3.500, financie el valor de una PBS.

El monto del APS de vejez por tipo Subsidio Definido en un Retiro Programado (RP) viene dado por:

CS * faj Si PF > PBS

APS de vejez = {PBS —RP  SiPF <PBS
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La aplicacidn del factor actuarialmente justo!!® tiene como objetivo equilibrar el gasto por APS entre
una Renta Vitalicia y un Retiro Programado, no generando preferencias entre alguna de tales
modalidades. Conforme a lo anterior, dicho factor debe producir como resultado que el valor
presente de los desembolsos estimados para la trayectoria del respectivo APS en la modalidad de
Retiro Programado sea equivalente al que se hubiese obtenido en la modalidad de Renta Vitalicia®®.

En el Grafico N2 1 se muestra el incentivo a elegir Retiro Programado por el incremento que se
produce en edad avanzada para un APS de vejez con Subsidio Definido, es decir, desde el momento
en que la pension final (RP+CS) es menor a la PBS (desde donde comienza la parte achurada del
Gréfico, en torno a los 93 afios de edad). Por lo tanto, de no existir un ajuste, el complemento
solidario (CS) bajo la modalidad de RP se ve incrementada desde dicho punto, pasando de las 0,76
UF en una primera etapa, para posteriormente ir incrementdndose lentamente hasta alcanzar una
PBS en la medida que la pensidon por RP cae (PBS-RP). Si bien esta ultima etapa posee una
probabilidad muy baja de ocurrir (ya que se da en edades muy avanzadas), dicho incremento genera
un mayor gasto del APS de vejez bajo la modalidad de RP en comparacién con Renta Vitalicia, dado
gue en esta ultima el complemento solidario permaneceria constante en el valor de la primera etapa
(0,76 UF). Por consiguiente, es necesario aplicar el factor actuarialmente justo sobre el CS de la RP
en la primera etapa, con el propésito de equilibrar los gastos de cada modalidad. Para este ejemplo,
el factor actuarialmente justo (faj) estimado es de 0,9669, el cual se multiplica al CS para la pension
por RP en dicha primera etapa, reduciendo el complemento desde 0,76 UF a 0,73 UF (CS*faj),
posteriormente se garantiza una pension final equivalente a la PBS (3,9 UF).

Grafico N° 1: Incentivo a elegir Retiro Programado en edad avanzada para un APS de vejez con
Subsidio Definido, hombre
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Incentivo a elegir RP APS Vejez

RP+APS Vejez ~  =------ RP4CS e PBS

Supuestos: Hombre con saldo en su cuenta de UF 2.000, retiro a los 65 afios, sin beneficiarios, no recibe pensiones de sobrevivencia,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de fondos de 4%
real anual. Elaboracién CIEDESS.

118 E| detalle de la formula de calculo del factor actuarialmente justo se presenta en Anexos.

119 E| factor actuarialmente justo se calcula al momento de la determinacion de la pensién autofinanciada de referencia,
utilizando la tasa de interés promedio implicita en las Rentas Vitalicias de vejez en los ultimos seis meses
inmediatamente anteriores a aquél en que el beneficiario se haya pensionado por vejez.
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Para observar las diferencias antes sefialadas, el Grafico N2 2 presenta el ejemplo de un APS de vejez
del tipo Subsidio Definido para ambas modalidades de retiro en un hombre. En el caso de RV el APS
de vejez corresponde al CS, estimado en 0,76 UF, siendo constante a lo largo de la etapa pasiva. Por
su parte, en el caso de RP el monto del APS de vejez varia en funcién de la variabilidad en el monto
de dicha pensién, donde en una primera etapa corresponde al CS por el factor actuarialmente justo
(0,9669), igual a 0,73 UF (CS*faj), mientras que en una segunda etapa se garantiza una pensién igual
a la PBS (calculado como la PBS-RP). Ademas, se muestra la probabilidad de estar vivo de acuerdo a
las tablas de mortalidad vigentes en cada edad del hombre (lx), destacdndose la baja probabilidad
de ocurrencia de la segunda etapa. Lo anterior explica el escaso descuento que aplica el factor
actuarialmente justo en la primera etapa.

Grafico N° 2: APS de vejez del tipo Subsidio Definido segiin modalidad de retiro, hombre
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Supuestos: Hombre con saldo en su cuenta de UF 2.000, retiro a los 65 afios, sin beneficiarios, no recibe pensiones de sobrevivencia,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de fondos de 4%
real anual.

Elaboracién CIEDESS.

Del mismo modo, se expone el ejemplo de un APS de vejez del tipo Pension Garantizada, en cuyo
caso el saldo que da origen a la pensién debe ser mas bajo que el usado en los ejemplos anteriores,
ya que se usa cuando la Pensidon Base es menor o igual a la PBS. Considerando un hombre a edad
legal de retiro con un saldo acumulado de 500 UF, se estima una Pension Base de 2,16 UF
(PAFE+P.Sobrevivecnia+P.IPS=2,16+0+0=2,16), por lo que el complemento solidario (CS) asciende a
3,17 UF (CS=PBS-PB*PBS/PMAS=3,9-2,2*0,33841=3,17). La suma de ambos componentes
determina la Pensién Final, equivalente en este caso a 5,33 UF (2,16+3,17), por lo que el APS de
vejez en este caso debe garantizar dicha pension durante toda la etapa pasiva, siendo a los 65 afios
igual a 2,60 UF (PF-RP=5,33-2,73). El Grafico N2 3 muestra el ejemplo descrito, donde el monto del
APS de vejez tipo Pensidn Garantizada aumenta en la medida que el retiro programado disminuye
(APS=PF-RP).
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Grafico N° 3: APS de vejez del tipo Pensidn Garantizada, hombre
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Supuestos: Hombre con saldo en su cuenta de UF 500, retiro a los 65 afios, sin beneficiarios, no recibe pensiones de sobrevivencia, tablas
de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de fondos de 4% real
anual. Elaboracion CIEDESS.

Asi, considerando todos los casos anteriores, el APS de vejez se determina de acuerdo a lo siguiente:

PF — Z pensiones percibidas Si PB < PBS
APS de vejez = cs Si PBS < PB < PMAS y recibe RV
. Si PBS < PB < PMAS y recibe RP
CS * faj

2. Aporte Previsional Solidario de Invalidez (APSI)

Las personas declaradas como invalidas por las Comisiones Médicas pueden solicitar el APS de
Invalidez, para el cual se requiere que la suma de las pensiones sea menor a la PBS, pertenecer al
60% de la poblacidn mas pobre del pais y acreditar residencia en Chile de cinco afos dentro de los
seis afios anteriores a la solicitud.

De este modo, el APS de invalidez se determina de acuerdo a lo siguiente:

PBS — Z pensiones percibidas Si Z pensiones percibidas < PBS
APS Invalidez =
0 Si z pensiones percibidas = PBS

Por ejemplo, asumiendo una Pensién Autofinanciada de Referencia (PAFE) de $10.000 y la
inexistencia de otras pensiones, la Pension Base (PB) para este pensionado de invalidez seria de
$10.000. Por consiguiente, el APS de invalidez se calcula como la diferencia entre la PBS y la PB,
equivalente a $100.201 ($110.201-510.000), recibiendo finalmente una pensién de $110.201
(5100.201+510.000).
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Se realiza una estimacion de la cobertura del SPS para las prestaciones de vejez, tomando como
referencia la poblacion objetivo (personas de 65 y mas afios'?°). De este modo, al considerar sélo
las prestaciones de vejez, a octubre de 2019 el SPS beneficiaba a 1.317.708 personas, cubriendo al
58,3% de la poblacidn de 65 y mas afios. A dicho mes habia 406.611 PBS de Vejez pagadas, cubriendo
al 18,0% de la poblacién de 65 y mas afos; y 911.097 APS de Vejez, cubriendo al 40,3% de la
poblacién de 65 y mas afios.

6.2.3.2. Cobertura del SPS en vejez

Diferenciando por sexo, el SPS en octubre de 2019 beneficié a 491.843 hombres con prestaciones
de vejez, equivalente al 50,7% de los hombres de 65 y mas afios'?!, mientras que en igual fecha
beneficié a 825.865 mujeres con prestaciones de vejez, correspondiente al 64,0% de las mujeres de
65 y més afios!?2. Respecto al tipo de beneficio, para el caso de hombres se entregaron 106.310 PBS
de Vejez y 385.533 APS de Vejez, cubriendo al 11,0% y 39,7% de los hombres de 65 y mas afos
respectivamente. Por su parte, para el caso de mujeres se entregaron 300.301 PBS de Vejez y
525.564 APS de Vejez, cubriendo al 23,3% y 40,7% de las mujeres de 65 y mads afios respectivamente.
Los resultados de cobertura para las prestaciones de vejez segln tipo de beneficio y sexo se
presentan en el grafico N2 4.

Grafico N° 4: Cobertura del Pilar Solidario en las prestaciones de vejez
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Fuente: Estimaciones y proyecciones de la poblacion de Chile 1992-2050 Base 2017, INE-CELADE.
Elaboracién CIEDESS.

Finalmente, para las prestaciones de APS de Vejez segun entidad, se registra que a octubre de 2019
el segmento de beneficiarios de AFP ascendia a 385.262 personas, correspondientes al 42,3% del
total de APS de Vejez otorgadas en tal mes. El segundo lugar corresponde a beneficiarios del IPS,
con el 37,6% de los APS de Vejez entregados, seguido por las Compaiiias de Seguros, con el 19,8%.

120 5egiin estimaciones del INE en base al Censo 2017, la poblacién total de 65 y mds afios para 2019 es de 2.260.222
personas.

121 yn total de 970.278 hombres para el afio 2019 segtin estimaciones del INE en base al Censo 2017.

122 yn total de 1.289.944 mujeres para el afio 2019 segln estimaciones del INE en base al Censo 2017.
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De acuerdo a las féormulas descritas previamente, el impacto de APS dependera del monto de la
pensién base del beneficiario, donde mientras mas bajo sea el monto de esta ultima mayor sera el
aporte del SPS. Por ejemplo, seglin se mostré en el Cuadro N2 23, para una pension base de $20.000
el CS es de $103.433, por lo que la pensidn final seria de $123.433, incrementdndose en un 517,2%.
Por su parte, para una pension base de $280.000 el complemento solidario calculado es de $15.447,
por lo que la pensidn final seria de $295.447, equivalente a un aumento de 5,5%.

6.2.3.3. Impacto del SPS en el monto de las pensiones (APS)

Ademas, para el caso de los escenarios base para hombres y mujeres con saldo de 2.000 UF a edad
legal de retiro, ya se mostrd que un hombre recibiria un complemento solidario de 0,73 UF a los 65
anos, incrementando su pensidn final a 11,67 UF a dicha edad, es decir, un aumento de 6,7%
respecto al primer pago por retiro programado (10,94 UF). A su vez, para el caso de una mujer, se
estima una Pensién Base de 6,87 UF, por lo que el APS de vejez a los 65 afios seria de 1,58 UF
(CS*faj=1,58* 0,9999), obteniendo una pensién final de 10,08 UF, correspondiente a un incremento
del 19% respecto al retiro programado a los 65 afos (8,51 UF).

Segun las cifras de beneficiarios de APS a octubre de 2019, el monto promedio entregado por APS
de Vejez fue de $74.180, lo que equivale a una pensién base de $106.442, por lo que se estima una
pensién final de $180.622, incrementandose en un 69,7% por efecto del SPS. A su vez, para la APS
de Invalidez el monto promedio entregado en igual mes fue de $102.968, por lo que la pensidn base
estimada era de $7.233, obteniéndose una pensidn final de $110.201, lo que corresponde a un
incremento del 1423,7% gracias al SPS.

Asimismo, en términos globales el Pilar Solidario también ha tenido un impacto significativo en el
monto de las pensiones. En efecto, segun cifras a octubre de 2019 para el total de pensionados de
vejez, el monto promedio de sus pensiones autofinanciadas aumentd un 10,5% gracias al APS de
Vejez. Sin embargo, por construccidn, las mujeres han sido las mas beneficiadas por este Pilar,
registrandose un incremento de 12,6% por efecto del APS de vejez, mientras que para hombres tal
alza fue de 9,3% en igual mes.

6.3. Tipos de pension

El sistema de capitalizacidn individual considera la cobertura de tres tipos de pensiones segun el
origen de las mismas: vejez, invalidez y sobrevivencia; a excepcidn que el origen de la invalidez sea
de tipo laboral, en cuyo caso sera el Seguro Social de Accidentes del Trabajo y Enfermedades
Profesionales (Ley N° 16.744) el régimen que otorgue la cobertura.

6.3.1. Pensiones de vejez

Corresponden a la causa mds comun de pensidn, atendiendo a aquella pérdida de capacidad de
trabajo, real o presunta, que deriva del envejecimiento de la persona. Es posible distinguir tres tipos
diferentes de pensiones por vejez: regulares, anticipadas y por trabajos pesados.

La pension por vejez regular corresponde a la prestacion a la que accede un afiliado que cumple la
edad definida por la legislacién y cuenta con saldo en su cuenta de capitalizacidn individual. Salvo el
cumplimiento de la edad, 65 afios para hombres y 60 para mujeres, la pension de vejez regular no
exige ningun otro requisito. Como resultado, la pension dependerd de la combinacién de factores
constituida por los recursos para su financiamiento, la expectativa de vida de la persona, la edad de

114



@ciedess

jubilacion efectiva, la tasa de interés o de descuento y la presencia de beneficiarios de pensiones de
sobrevivencia.

Es importante tener presente que en Chile nadie esta obligado a pensionarse por el solo hecho de
alcanzar la edad definida, al punto que actualmente la edad efectiva de jubilacién es ligeramente
superior a la edad legal. No obstante, un afiliado que cumple esta edad y no solicita la pensién queda
impedido de acceder a pensidn por invalidez, salvo en el caso de las mujeres, en que tal situaciéon se
da a los 65 afios. Por otra parte el sistema chileno tampoco requiere que una persona pensionada
abandone el mercado del trabajo, siendo perfectamente compatible el recibir una pension y
mantener la remuneracion de un trabajo. Asimismo, en el sector privado la pensiéon, de cualquier
naturaleza, no es causal de despido.

En conexién con la pension de vejez regular, la pensidn de vejez por trabajos pesados permite que
los trabajadores que han realizado este tipo de labores!?® adelanten la edad de jubilacién en uno o
dos afios por cada cinco de trabajos pesados realizados. En este caso, cumplida la edad rebajada, el
afiliado podrd pensionarse sin otros requisitos adicionales.

La tercera posibilidad de pensidon de vejez es la pensidon anticipada propiamente tal. En este
beneficio es posible pensionarse a cualquier edad en la que se cumplan los requisitos de acceso.
Tales requisitos dicen relacién con el monto de la pensién autofinanciada, la cual deberd ser igual o
mayor a un 70% de la base de célculo®® e igual o superior al 80% de la PMAS.

Dado que el financiamiento de esta pensidn se realiza en base a los recursos de la cuenta de
capitalizacién individual, si bien no existe una edad minima, mientras mds quiera adelantar Ia
jubilaciéon mayor sera la cantidad de recursos necesarios para calificar al beneficio.

6.3.2. Pensiones de invalidez

Las pensiones de invalidez, a diferencia de las pensiones de vejez, dependen de la presencia de un
estado de necesidad comprobado: la pérdida permanente de capacidad de trabajo definida por las
Comisiones Médicas. Tal pérdida, ademas de existir, debe cumplir con un umbral minimo para
obtener derecho a una pensién'?,

Una pérdida de capacidad de a lo menos el 50% pero inferior a 2/3 da derecho a una pensién de
invalidez parcial; una pérdida igual o superior a 2/3 da derecho a una pensién de invalidez total. En
cualquier caso, contar con una de estas pensiones no interfiere con la posibilidad de trabajar con la
capacidad residual del afiliado.

Adicionalmente se exige como requisito para acceder a estas pensiones que el beneficiario no se
encuentre ya pensionado ni haya cumplido 65 afios de edad. No obstante, las afiliadas que al 17 de
marzo de 2008 tengan 60 o mas afos de edad no podran pensionarse por invalidez.

123 Que incluye una cotizacién adicional tanto del trabajador como del empleador del 1% o 2%.

124 Calculada como la relacién entre la pension y las remuneraciones o rentas imponibles de los 10 afios precedentes,
dividido por 120.

125 E| Seguro Social de Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales también cumbre la contingencia de la
invalidez, aunque por causa laboral. Sin embargo hay que tener presente que el umbral de acceso a los beneficios es
diferente al presente en el sistema de pensiones.
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La declaracidn de invalidez total ademas es definitiva, no requiriendo revision; la declaracién por
invalidez parcial, en cambio, es provisoria, debiendo ser reevaluada a los tres afios, pudiendo
resultar en la confirmacion, modificacidn o invalidacion de la resolucién previa.

El monto de la pensién dependera del grado de invalidez y si la persona se encuentra o no cubierta
por el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS). Para los afiliados cubiertos, una importante
diferencia entre las pensiones de invalidez y de vejez es que las primeras operan como beneficio
definido, correspondiendo a un porcentaje de los ingresos promedio del afiliado. En el caso de la
pension por invalidez total, la prestacién corresponde al 70% del ingreso base, y en invalidez parcial
al 50%.

El ingreso base, a su vez, corresponde a la suma de remuneraciones o rentas imponibles de los 10
afios anteriores al mes que ocurra el fallecimiento o se declare la invalidez, dividido por 120. Si el
periodo de afiliacion es menor, y la muerte o invalidez es producto de un accidente, la suma anterior
se dividira por el nimero de meses de afiliacion?.

Para el financiamiento de las pensiones de invalidez los trabajadores pueden contar con el Seguro
de Invalidez y Sobrevivencia, siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos por la
normativa, los cuales difieren segun el tipo de trabajador:

e Trabajadores dependientes que se encuentren cotizando en la AFP. Se presume que el
afiliado se encontraba cotizando si su declaracion de invalidez se produce en el tiempo que
prestaba servicios. Esto es asi independiente de si el empleador tiene o no al dia el pago de
las cotizaciones del trabajador.

e Trabajadores dependientes cesantes, siempre que el siniestro se produzca dentro del plazo
de 12 meses desde la ultima cotizacién y, ademas, registren al menos 6 meses de
cotizaciones en el afio anterior.

e Trabajadores independientes o afiliados voluntarios, siempre que hayan cotizado en el mes
anterior a su declaracién de invalidez.

El seguro financia para los trabajadores declarados invdlidos totales en un Unico dictamen o un
segundo dictamen o declarados invalidos parciales mediante dicho procedimiento, el aporte
adicional, equivalente a la diferencia entre el saldo acumulado en su cuenta individual y el saldo
necesario para financiar su pensién. A su vez, para los trabajadores declarados invélidos parciales
mediante un primer dictamen, financia las pensiones transitorias; mientras que para los
trabajadores declarados no invalidos en el segundo dictamen, financia la contribucién por rechazo.

Si el afiliado no estd cubierto por el SIS, la pensidn se financia con los fondos acumulados en la
cuenta de capitalizacién individual, cotizaciones voluntarias que destine a pension, depdsitos
convenidos y el Bono de Reconocimiento (de poseerlo).

6.3.3. Pensiones de sobrevivencia

Este tipo de pensiones corresponde al beneficio dirigido a las personas que dependian
econdmicamente, de forma real o presunta segun el caso, del afiliado fallecido. Al igual que respecto
de las pensiones de invalidez, el cdlculo de la pension es de beneficio definido, con variaciones segun
el tipo de lazos que existen entre el beneficiario y el causante.

126 Quienes se afilien antes de los 24 y tengan el siniestro antes de los 35, tienen la opcidn de usar el valor que resulte
entre el periodo de los 24 y el siniestro o las reglas generales.
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Ademads, cada uno de los beneficiarios debe cumplir requisitos especificos que justifiquen la
eventual dependencia econdémica y/o contribuyan a reducir la posibilidad de fraudes. Tales
requisitos son similares a los que se encuentran en las pensiones de sobrevivencia del seguro social
contra accidentes del trabajo y enfermedades profesionales.

En concreto, los beneficiarios de estas pensiones son los siguientes: cényuge, conviviente civil, padre
o madre de hijos de filiacion no matrimonial, hijos y padres. La existencia de los mismos debe ser
acreditada, ya sea por el afiliado en vida o por los propios beneficiarios tras el fallecimiento del
causante. Tal situacién es relevante por cuanto la existencia de beneficiarios de pension de
sobrevivencia afecta el calculo de las pensiones de vejez, en la medida que se conozca de su
existencia, y durante el tiempo que se mantengan los requisitos que les dan el cardcter de tales.

6.4. Resumen Sistema de Pensiones en Chile

El siguiente mapa conceptual presenta los 3 pilares del sistema de pensiones de Chile, los tipos de
pensién y los requisitos de acceso.

(s1STEMA DE PENSIONES )

pilares

(Pllar Contributivo Obllgatorlo) Pilar Voluntario

Pilar Solidario

se compone por:

Planes de ahorro
voluntario, administrados
por entidades privadas,

(i)

Aporte Previsional Solidario:
beneficio del Estado para quienes
hayan cotizado al Sistema de Pensiones
contributivo, y que tengan una pensién
base inferior 0 igual a la requidhos
Pensidn Maxima con Aporte Solidario requisitos beneficiarios

Cényuge del fallecido o
Ser declarado invélido por conviviente civil;
65 afios de edad en hombres una Comisidn Médica de la 1a madre o padre de hijos
60 afios de edad en mujeres Superintendencia de Pensiones. de filiacién no matrimonial;
hijos del fallecido; a falta de lo

Pensién Bdsica Solidaria:
financiamiento con recursos
del Estados a aquellas personas
que no pueden acceder a una
pensién por no cotizar al
sistema.

anterior los padres que
acceso cumplan los requisitos

se d\stlnruen en:

Estado de necesidad

comprobado:
(Regulavesj (ant-cipadas) (Traba)os pesados) invalidez parcial: 50%
de discapacidad;
Invalidez total: 70%
© mas de discapacidad.

acteso acceso acceso

Se puede pensionar a Trabajadores que han
cualquier edad, siempre realizado trabajos pesados
cuando cumpla con un se permite adelantar la

Edad definida de
65 afos para hombres
y 60 afios para mujeres.

monto de capitalizacién edad de jubilacién en uno
suficiente para financlar 0 dos afos por cada cinco
Su pensién. de trabajo pesado.

Elaboracion CIEDESS.
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Un elemento final en el mecanismo de calculo de una pensién es la modalidad en la cual se percibira.
En términos generales, se cuenta con dos grandes modalidades de pensidn, las cuales pueden
combinarse para dar lugar al abanico de cuatro modalidades de pensidn: retiro programado, renta
vitalicia inmediata; renta vitalicia inmediata con retiro programado; y renta temporal con renta
vitalicia diferida. Atendido a que el acceso a las rentas vitalicias se encuentra sujeto a un limite
minimo de pensidn, las tres opciones que la consideran suponen la existencia de recursos suficientes
para afrontar esta limitacion.

6.5. Modalidades de pension

La opcién por cada alternativa la debe hacer el propio afiliado (vejez e invalidez) o sus beneficiarios
de forma conjunta (sobrevivencia).

A continuacion se detallan cada una de las modalidades de pensién, enfocdndose mayormente en
su definicidn mas que en los diferentes factores que intervienen en el calculo mismo. Este ultimo
punto, asi como impactos en variaciones de estos, se abordaran en secciones posteriores.

6.5.1. Renta Vitalicia Inmediata

Esta modalidad corresponde a la suscripciéon con una Compaiiia de Seguros de Vida de un contrato
de renta vitalicia por el cual, a cambio del pago de una cantidad determinada pagada con los fondos
de pensiones, la compaiiia se obliga a pagar al afiliado un monto de pensidn estable (fijo en UF)
durante toda su vida, como asimismo a pagar a los beneficiarios de sobrevivencia que correspondan.
La renta vitalicia consume la totalidad de los fondos de la cuenta de capitalizacidn, salvo que se
retiren excedentes de libre disposicion.

La evolucion de pagos de una renta vitalicia inmediata se presenta en el Gréfico N2 5 para los casos
base de hombres y mujeres que se pensionan a la edad legal de retiro. La RV para la mujer es mas
baja debido a una edad de retiro menor que el caso del hombre y a sus mayores expectativas de
vida.

Grafico N° 5: Evolucion de pagos de una renta vitalicia inmediata seglin sexo
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Supuestos: Saldo acumulado en su cuenta de UF 2.000 a la edad de retiro, retiro a los 65 afios para hombre y 60 afios para
mujer, sin beneficiarios, tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento. Elaboracidn CIEDESS.
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Bajo esta modalidad la AFP transfiere a la Companiia de Seguros de Vida los fondos previsionales del
afiliado causante para financiar la pensiéon contratada. Por consiguiente, al escoger una renta
vitalicia el afiliado deja de ser el propietario de sus fondos (perdiendo la posibilidad de arrepentirse
y solicitar una modalidad de retiro programado). A su vez, el afiliado traspasa el riesgo de longevidad
y el riesgo de inversidn de los fondos a la Compania de Seguros de Vida.

Existe la posibilidad de contratar rentas vitalicias tanto fijas como variables. En uno y otro caso, la
parte fija de la pensién se debe informar en UF. Una variable no requerida por la ley, pero de gran
interés para los afiliados, es la existencia de un periodo de tiempo en el cual, ante la muerte del
titular de la pensidn, ésta se pague a un tercero designado, emulando la heredabilidad de los retiros
programados. Asimismo, el afiliado tiene la opcidn de solicitar condiciones especiales de cobertura
para mejorar la situacién de sus beneficiarios de pensién de sobrevivencia. Tales condiciones
pueden ser contratadas de forma voluntaria junto con la renta vitalicia.

Dentro de las condiciones especiales de cobertura destacan el periodo garantizado y la cldusula de
incremento de porcentajes. El primero implica que, si el afiliado fallece antes del término del
periodo garantizado, la Compaiia de Seguros de Vida le garantiza el pago del 100% de la pensién
contratada distribuida entre sus beneficiarios legales, la cual se extiende por todo el tiempo
remanente. Al finalizar dicho periodo, el pago de las pensiones de sobrevivencia se efectuara en los
porcentajes que establece la ley para cada beneficiario. Asimismo, en el caso de que el afiliado no
tenga beneficiarios legales, el pago garantizado se efectuara a aquellas personas que el mismo
afiliado haya designado, y en su defecto, a sus herederos.

Por su parte, la cldusula de incremento de porcentaje implica que, al fallecer el afiliado causante, la
Compaiiia de Seguros de Vida pagard a sus beneficiarios el monto de la renta vitalicia contratada,
pero en un porcentaje superior al que establece la ley para los beneficiarios de pensién de
sobrevivencia. Esta opcidén sélo puede solicitarla el afiliado que tenga cényuge.

El cdlculo del monto de la renta vitalicia estara en funcién de la edad del afiliado, caracteristicas de
sus beneficiarios de pensidn (edad, relacidn con el afiliado, situacién de invalidez, porcentajes de
pension de sobrevivencia que establece la ley), expectativas de vida del afiliado causante y sus
eventuales beneficiarios y una estimacidn de la rentabilidad que obtendria la Compaiiia de Seguros
de Vida en las inversiones en que respaldan sus obligaciones (implicita en las tasas de interés para
el calculo de la renta vitalicia). Ademds, de corresponder, se debe considerar el monto de la comisidn
a pagar al asesor previsional o al agente de venta de la Compaiiia.

Segun informacion de la Superintendencia de Pensiones, la tasa de interés media para rentas
vitalicias fue de 1,38% en septiembre de 2019 para el caso de vejez. Cabe destacar que la evolucion
de dicha tasa muestra una caida relevante en los ultimos meses, contrastando con la tasa media de
2,81% de enero de igual afio.

El limite minimo de una renta vitalicia es equivalente al valor de la Pensién Basica Solidaria
(actualmente en $110.201). Lo anterior implica que el afiliado a la edad legal de retiro (sin considerar
beneficiarios) deberia poseer un saldo aproximado de $22 millones en el caso de hombres y $31
millones en el caso de mujeres para poder acceder a una renta vitalicia.

6.5.2. Retiro Programado

Se trata de la modalidad mas basica de pensidn, donde cada afio se retira de la cuenta una cantidad
suficiente para pagar la pensién del afio en curso vy, en caso de fallecer el causante, de pagar a sus
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beneficiarios de sobrevivencia, monto que es pagado al afiliado en 12 cuotas, repitiéndose
anualmente el proceso. Dado que se calcula anualmente, el monto de la pensién cambia cada afio
(cuya trayectoria, por lo general, cae de forma importante en edades mas avanzadas), siendo un
aspecto que lo diferencia de la renta vitalicia (donde el monto es fijo en UF). De este modo, el
afiliado es quien asume el riesgo de longevidad y riesgo de inversién de los fondos restantes.

La evolucidn de pagos de un retiro programado se presenta en el Grafico N2 6 para los casos base
de hombres y mujeres. En este caso, la menor pensién de la mujer permite una capitalizacién de los
fondos de pensiones durante los primeros afios de la etapa pasiva, mostrando una tendencia al alza
en su evolucién de pagos. Sin embargo, en edades avanzadas puede apreciarse la caida sostenida
en el monto de las pensiones, tanto para hombre como mujer.

Grafico N° 6: Evolucion de pagos de un retiro programado segun sexo
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Supuestos: Saldo acumulado en su cuenta de UF 2.000 a la edad de retiro, retiro a los 65 afios para hombre y 60 afios para mujer, sin
beneficiarios, sin factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%,
rentabilidad de fondos de 4% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

En el caso de que el causante fallezca, se dard origen al pago de pensiones de sobrevivencia a sus
beneficiarios con el saldo remanente. No obstante, en el caso de no existir estos ultimos o que
fallezcan, los fondos que eventualmente queden se pagaran como herencia. Este ultimo elemento
es otra de las diferencias significativas respecto a la modalidad de renta vitalicia, en cuyo caso no se
deja herencia.

El calculo del retiro programado se realiza en funcidn del saldo acumulado, del nimero de afios que
se espera que el pensionado viva (expectativa de vida a partir de la tabla de mortalidad
correspondiente para el causante), de los beneficiarios vigentes en dicho momento, de las
expectativas de vida de los beneficiarios vigentes (a partir de la tabla de mortalidad correspondiente
para beneficiarios), la rentabilidad esperada del saldo y la tasa de interés vigente de calculo de los
retiros programados.

En base a lo anterior, se destaca que algunos de los componentes son establecidos por la normativa,
como es el caso de las tablas de mortalidad y la tasa de interés para el calculo y recalculo del retiro
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programado. Respecto a las tablas de mortalidad, actualmente se emplean las CB-H-2014 para
causantes y beneficiarios hombres no invalidos, RV-M-2014 para causantes mujeres no invalidas,
MI-H-2014 para causantes y beneficiarios hombres invalidos, MI-M-2014 para causantes y
beneficiarias mujeres invalidas y B-M-2014 para beneficiarios mujeres no invalidas seguin la Norma
de Caracter General N2 162 de la Superintendencia de Pensiones.

Por su parte, la tasa de interés a utilizar para el cdlculo y recélculo de los retiros programados y las
rentas temporales a pagar a partir de octubre de 2019 es de 2,27% segun la Circular N2 2.107 de la
Superintendencia de pensiones.

Factor de Ajuste:

El factor de ajuste'?” se aplica al célculo de la pensidon por Retiro Programado de todos aquellos

afiliados o beneficiarios que no cumplan con los requisitos para acceder al sistema de pensiones
solidarias (Aporte Previsional Solidario). Se aplica a los pensionados de vejez edad, vejez anticipada,
invalidez definitiva y sobrevivencia para todos los beneficiarios a excepcion de los hijos no invalidos.

El objetivo de este factor es suavizar los cambios en el monto del retiro programado, determinando
una pension por retiro programado ajustada, controlando en cierto modo la caida del monto de la
pensién en edades avanzadas.

Este factor corresponde a un porcentaje que reduce el retiro programado anual, calculado en base
al saldo de la Cuenta de Capitalizacidn Individual de Cotizaciones Obligatorias. La aplicacion del
factor de ajuste al monto del retiro programado permitira reservar en un registro especial el saldo
necesario para financiar una pension de al menos el 30% del retiro programado de referencia del
afiliado o del beneficiario, hasta una edad de corte!?®. De este modo, el monto del retiro
programado a pagar al afiliado corresponderd al retiro programado reducido por el factor de ajuste.

El monto en el cual se reduce mensualmente el retiro programado por efecto del factor de ajuste
se registra como reserva en la Cuenta de Capitalizacidn Individual de Cotizaciones Obligatorias.
Cuando el monto de la pensidn ajustada sea inferior al 30% del retiro programado de referencia del
afiliado o beneficiario'?, se comenzard a pagar este ultimo monto utilizando el saldo de la Cuenta
de Capitalizacién Individual de Cotizaciones Obligatorias, no aplicandose en adelante la reduccidn
por el factor de ajuste.

El Grafico N2 7 muestra ejemplos de la evolucidn de pagos de un Retiro Programado, aprecidndose
los escenarios de la aplicacion del factor de ajuste a la edad legal de retiro para hombres y mujeres.
Para estos casos se estimd un factor de ajuste de -2,15% para hombres y -0,97% para mujeres. Sin
embargo, estos factores son sensibles a diferentes componentes, como la edad, sexo, expectativas

127 g| detalle de la formula de calculo del factor de ajuste se presenta en Anexos.

128 Edad de corte x+t: Edad tal que la probabilidad que una persona de edad x sobreviva t afios mas, sea superior y mas
cercana a 5%, segln las tablas de mortalidad vigentes utilizadas para el calculo de la pensién por retiro programado.
Donde la edad x corresponde a la edad a la fecha de la solicitud de pension o a la edad legal, segun cual sea anterior,
cuando se trate de pensionados de vejez o invalidez. En el caso de pensiones de sobrevivencia corresponde a la edad
que el beneficiario tenia a la fecha de fallecimiento del causante.

129 Corresponde al célculo de la pensidon en la modalidad de Retiro Programado determinada con el saldo de la Cuenta de
Capitalizacidn Individual de Cotizaciones Obligatorias del afiliado al momento de pensién y considerando, para efectos
del costo unitario de pensidn, la edad del afiliado y sus beneficiarios al momento de la pensién o a la edad legal, lo que
ocurra primero. Para estimar el retiro programado de referencia no se aplica el factor de ajuste. En el caso de
beneficiarios, el retiro programado de referencia correspondera al célculo de la pensién de sobrevivencia en la
modalidad de retiro programado, determinado con el saldo de la Cuenta de Capitalizacion Individual de Cotizaciones
Obligatorias del causante, sin considerar la aplicacion del factor de ajuste.
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de vida, saldo, tasas de interés, rentabilidad de los fondos, etc. Por ejemplo, para la misma situacién
anterior (mismos supuestos), pero pensionandose un afio después (66 hombres y 61 mujeres), se
estiman factores de ajuste de -2,33% para hombres y -1,02% para mujeres.

Grafico N° 7: Evolucion de pagos de un retiro programado con factor de ajuste seguin sexo
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Supuestos: Saldo acumulado en su cuenta de UF 2.000 a la edad de retiro, retiro a los 65 afios para hombre y 60 afios para mujer, sin
beneficiarios, con factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento, tasa de interés técnica de
2,27%, rentabilidad de fondos de 4% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

6.5.3. Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado

Esta modalidad corresponde a la obtencidon de una renta vitalicia con parte de los fondos
previsionales, y un retiro programado con los fondos restantes. De esta forma, se dividen los fondos
que el afiliado tiene en su cuenta individual de la AFP y contrata con ellos simultdaneamente una
renta vitalicia inmediata y una pension por Retiro Programado.

Respecto de la Renta Vitalicia que incluye esta modalidad, el afiliado tiene la posibilidad de solicitar
condiciones especiales de cobertura.

El monto de la pension dependera de las proporciones que se destinen a cada modalidad. En el
Grafico N2 8 se presenta el ejemplo del caso base para un hombre, que de las 2.000 UF a su edad
de retiro, destina 1.500 UF a Renta Vitalicia Inmediata y el restante a Retiro Programado.
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Grafico N° 8: Evolucidn de pagos de una Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado, hombre
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Supuestos: Saldo acumulado en su cuenta de 2.000 UF a la edad de retiro, retiro a los 65 afios, destina 1.500 UF a RV y 500 UF a RP, sin
beneficiarios, sin factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%,
rentabilidad de fondos de 4% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

6.5.4. Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida

Se trata de una modalidad en la cual se contrata una renta vitalicia con fecha de pago futuro con
parte de los fondos previsionales, a la vez que el resto se utiliza para pagar un retiro programado
hasta la fecha de inicio de la renta vitalicia contratada. De esta forma, por el lado de la renta
temporal el afiliado mantiene la propiedad y asume el riesgo financiero sélo de la parte de su fondo
que permanece en la AFP y por un periodo acotado de su vida, mientras que por el lado de la renta
vitalicia diferida el afiliado no asume el riesgo de sobrevida y el riesgo financiero de este periodo
(los cuales son traspasados a la Compaiiia de Seguros de Vida).

Existen limitaciones en cuanto a la diferencia de monto entre una y otra, no pudiendo ser la renta
vitalicia inferior al 50% ni superior al 100% del primer pago de la renta temporal.

6.5.5. Resumen comparativo de las modalidades de pension

En el Cuadro N2 24 se presentan las principales diferencias entre las modalidades de retiro
existentes en el sistema de pensiones de capitalizacion individual.
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Cuadro N° 24: Resumen comparativo de las modalidades de pensién
Renta Vitalicia (RV)

Caracteristica

Inmediata

Retiro Programado
(RP)

Renta Temporal con RV
Diferida

RV Inmediata con Retiro
Programado

Administracion

Principales factores
que determinan el
monto de la
pension

Cambio de
modalidad

Propiedad de los
fondos

Variacion del
monto de la
pension

Herencia

Genera pension de
sobrevivencia
Derecho a garantia
estatal
Requisitos

Riesgos de
longevidad y de
inversiones

Compaiiia de Seguros
de Vida
Saldo acumulado,
expectativas de vida
(causante y
beneficiarios),
beneficiarios, tasa de
interés, comisiones

Es irrevocable cambiar
de modalidad por
cualquiera de las dos
partes
Es de la Compaiiia de
Seguros de Vida

El monto de la pension
es constante a través
del tiempo

Los fondos traspasados
no generan herencia
Si
Si

El saldo debe financiar
al menos una PBS

Lo asume la Compafiia
de Seguros de Vida

AFP

Saldo acumulado,
expectativas de vida
(causante y
beneficiarios),
beneficiarios, tasa
de interés técnica,
rentabilidad de
fondos, comisiones
Siempre es posible
cambiar de
modalidad

Es del afiliado

El monto de la
pension varia cada
afio, dependiendo
de factores como la

rentabilidad del
fondo, expectativas

de vida y tasa de
interés
Los fondos
mantenidos en la
cuenta individual
generan herencia (1)
Si

Si

No

Lo asume el afiliado

AFP mas Compaiiia de
Seguros de Vida
Saldo acumulado,
expectativas de vida
(causante y
beneficiarios),
beneficiarios, tasa de
interés, rentabilidad de
fondos, comisiones

Es posible sélo anticipar
RV Diferida

Con RP los fondos
pertenecen al afiliado;
con RV Diferida son de

propiedad de la
Compaiiia de Seguros de
Vida
El monto de la pension
es constante (RV
Diferida) mas variable
(Renta Temporal)

Con RP si hay herencia;
con RV Diferida no (2)

Si
Si

Para optar a RV Diferida
primero de debe poder
acceder a RV Inmediata
(financiar una PBS).
Ademas, el monto de la
RV Diferida contratada
debe estar entre el 50%
y el 100% del primer
pago mensual de la
Renta Temporal
Lo asumen la Compaifiia
de Seguros de Vida (RV
Diferida) y el
afiliado(Renta Temporal)

AFP mas Compafiia de
Seguros de Vida
Saldo acumulado,
expectativas de vida
(causante y beneficiarios),
beneficiarios, tasa de interés,
rentabilidad de fondos,
comisiones

Con RV es irrevocable
cambiar de modalidad; con
RP siempre es posible
cambiar
Con RP los fondos
pertenecen al afiliado; con RV
Diferida son de propiedad de
la Compafiia de Seguros de
Vida

El monto de la pension es
constante (RV Inmediata)
mas variable (RP)

Con RP si hay herencia; con
RV Diferida no (3)

Si
Si
La RV Inmediata contratada

debe ser a lo menos igual a
una PBS

Lo asumen la Compafiia de
Seguros de Vida (RV
Inmediata) y el afiliado(RP)

(1) Si hay beneficiarios de pension de sobrevivencia a la muerte del afiliado, no habra lugar a herencia, sino a pensidn para aquellos beneficiarios. (2) Si
a la muerte del afiliado este se encontraba recibiendo una pensién por renta temporal, habra lugar a herencia solo respecto de los fondos destinados
al pago de dicha renta temporal y en la medida que no existan beneficiarios de pension de sobrevivencia. (3) Hay derecho a herencia solo respecto de
los fondos destinados al pago de la pensidn por retiro programado y en la medida que no existan beneficiarios de pension de sobrevivencia.

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Elaboracion CIEDESS.
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6.5.6. Ejemplo de la evolucion de pagos segtin modalidad de pension, RP vs RV

En los Graficos N2 9 y 10 se muestran las trayectorias de pagos de las dos principales modalidades
de retiro, Retiro Programado (con y sin factor de ajuste) y Renta Vitalicia Inmediata, segun el sexo
del causante. Se observan las caracteristicas propias de cada modalidad, donde la RV posee una
trayectoria fija en UF, mientras que el RP presenta una curva que desciende en edades mas
avanzadas. Destaca la evolucién de pagos del RP para el caso de mujeres, donde los primeros afios
la tendencia es al alza gracias a la capitalizacidon de los fondos de pensiones mantenidos en la
Administradora, cayendo posteriormente de forma significativa. Mas adelante se mostrara que la
trayectoria de los pagos del Retiro Programado depende principalmente de la tasa de interés
técnica, la rentabilidad de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva y las expectativas de vida
del causante y sus posibles beneficiarios.

Asimismo, para el caso del RP con factor de ajuste se aprecia el periodo garantizado del 30% de la
pension de referencia, que para hombres va desde los 93 a los 98 afios, mientras que para mujeres
va desde los 99 a los 103 afios. Esta garantia es posible gracias a las reservas que se producen en los
pagos previos de la pension, por lo que graficamente se evidencia a través de un RP con factor de
ajuste levemente inferior al RP sin factor de ajuste.

Grafico N° 9: Evolucidn del pago mensual de pension de vejez segtin modalidad de RP (con y sin
factor de ajuste) y RV, hombre
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Supuestos: Saldo en su cuenta de UF 2.000, retiro a los 65 afios, sin beneficiarios, tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de
mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de fondos de 4% real anual.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.
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Grafico N° 10: Evolucion del pago mensual de pension de vejez segiin modalidad de RP (con y sin
factor de ajuste) y RV, mujer
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Supuestos: Saldo en su cuenta de UF 2.000, retiro a los 60 afios, sin beneficiarios, tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de
mejoramiento, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de fondos de 4% real anual.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracion CIEDESS.

6.6. Otros beneficios
6.6.1. Excedentes de Libre Disposicion (ELD)

Dado que las pensiones entregadas por el sistema de capitalizacidon individual buscan atender un
estado de necesidad provocado por la pérdida de capacidad de ganancia, ya sea natural
(envejecimiento) o generada (invalidez), en aquellas circunstancias donde el afiliado logra financiar
una pension que es capaz de evitar tal estado de necesidad y no se consumen todos los recursos de
la cuenta de capitalizacidon, el remanente existente se denomina excedente y puede ser solicitado
por el pensionado para su pago directo.

Con la incorporacién de las pensiones del sistema solidario también hay que entrar a considerar un
pardmetro que evite el uso del ELD en los casos que el pensionado tenga derecho a prestaciones
solidarias.

Por tanto, el acceso a ELD requiere el cumplimiento de dos pardmetros diferentes en relacién a la
pensidn autofinanciada:

a) Que sea mayor o igual a 12 Unidades de Fomento (en lugar de una PMAS segln lo
establecido por la Ley N2 21.190);
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b) Queseaalomenosdeun70% de la suma de remuneraciones o rentas imponibles percibidas
en los Ultimos 10 afios dividido por 120 para pensionados de vejez!*’; o del ingreso base
para pensionados por invalidez.

6.6.2. Cuota mortuoria

Es un aporte en dinero que ayude a solventar los gastos de funeral del afiliado al sistema de
pensiones de AFP o sistema de pensiones solidarias. En el caso de los afiliados a AFP, la cuota
mortuoria es financiada con el saldo de la cuenta individual del fallecido. EIl monto del beneficio
cubre la totalidad de los gastos en servicios funerarios, con un tope de 15 UF.

Para los beneficiarios de cuota mortuoria del sistema de AFP, cuando el afiliado fallecido sea
beneficiario del Sistema de Pensiones Solidarias (APS de Vejez o APS de Invalidez), se establece el
derecho a las 15 UF correspondientes a la cuota mortuoria aun cuando no exista saldo suficiente en
la cuenta de capitalizaciéon individual (la diferencia es pagada por el Instituto de Previsién Social).
Por su parte, los beneficiarios del Sistema de Pensiones Solidarias que no sean causantes de
asignacion por muerte o cuota mortuoria en algun otro régimen de seguridad social, recibirdn una
asignacidn por muerte para gastos funerarios equivalente a tres ingresos minimos.

6.6.3. Herencia

La persona que selecciona la modalidad de retiro programado mantiene la propiedad de los fondos,
por lo que si fallece estos se destinan integramente al pago de las pensiones de sobrevivencia o
constituyen herencia en caso de no existir beneficiarios de pensidn. Situacién similar ocurre con los
fondos retenidos en la cuenta individual para pagar la renta temporal pertenecen al afiliado, donde
de no haber beneficiarios de sobrevivencia, los recursos constituyen herencia. Por el contrario, los
fondos traspasados a la Compaiiia de Seguros para el pago de la renta vitalicia inmediata o renta
vitalicia diferida son de propiedad de ésta.

130 Siempre que no haya mas de 16 meses sin cotizaciones. En caso contrario, dividido por 120 menos la cantidad de meses
sin cotizaciones restando 16.
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7. ETAPA ACTIVA: FACTORES QUE DETERMINAN EL AHORRO PREVISIONAL

El sistema basado en la capitalizacién individual no garantiza un determinado monto de pensidn, ya
gue este depende del saldo acumulado por cada afiliado en su cuenta, las expectativas de vida y la
tasa de descuento. Sin embargo si existe una relacién directa entre la historia laboral de una
persona, el momento en que realiza sus aportes y monto de los beneficios recibidos.

En la etapa activa, los factores que determinan la pensidn se relacionan con aquellos elementos que
incrementan los recursos disponibles para el ahorro. Estos consideran:

e Edad deingreso a la vida laboral, donde la incorporacién temprana permite un mayor plazo
de acumulacién (un ingreso tardio por estudios puede compensar a través de mayores
ingresos).

e Tasa de cotizacion al sistema, al generar un mayor ahorro con una mayor cotizacién.

e Renta imponible del afiliado, dado que el monto de las cotizaciones tiene una relaciéon
directa con las remuneraciones.

e Retornos de los fondos de pensiones que incrementan o disminuyen el monto ahorrado
segln los rendimientos de las inversiones.

e Comisiones pagadas de los fondos.

e Densidad de cotizaciones, especialmente el momento donde se producen lagunas, por
cuanto aquellas sufridas a inicios de la vida laboral tienen un mayor impacto.

e Edad de retiro efectiva, que determina el inicio del periodo de pago de las pensiones

e Ahorro voluntario u otros aportes que sumen recursos a los fondos previsionales

Con el objetivo de mostrar el impacto en el saldo acumulado y el monto de la pensidn por efecto de
cambios en los factores mas relevantes que lo determinan, se realizan simulaciones comparando
una situacion base respecto a una situacién modificada, considerando cambios marginales de los
factores.

En base a algunas estadisticas actuales del sistema de pensiones, se establecen parametros para la
situacién inicial hipotética; los cuales servirdn para el escenario inicial y posterior aplicacion de
modificaciones en las variables relevantes. Los parametros iniciales son:

e Edad de incorporacidn al sistema de pensiones a los 25 afos;

e Tasa de cotizacion de 10% sobre el ingreso imponible;

e Ingreso imponible inicial de 23 UF, con un incremento anual de 2% real hasta los 40 afios;

e Densidad de cotizaciones de 60% para hombres y mujeres;

e Rentabilidad real anual de 4,0% para los fondos de pensiones durante la etapa activa;

e Edad de retiro igual a la edad legal de jubilacidn, es decir, 65 afios para hombres y 60 afios
para mujeres; y

e Monto de primera pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin
beneficiarios con derecho a pensién, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa
de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa
pasiva de 4,0%.

Es importante destacar que el impacto en el saldo acumulado para pensién debido a modificaciones
de ciertas variables dependera de la situacién de cada afiliado. Cada cotizante posee una realidad
previsional particular (saldo que depende de la historia laboral, densidad de cotizaciones que
depende de los periodos trabajados y en los momentos en que se pueden haber producido periodos
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de cesantia). Por consiguiente, los resultados de esta seccidén sélo son aplicables a personas que
poseen las caracteristicas de la situacién base.

En las primeras secciones de este capitulo se realiza un analisis de impacto mas detallado para cada
factor, con diferentes opciones de sensibilizacién tanto al alza como a la baja. A su vez, la seccidn
final muestra el impacto por cambios marginales de cada factor, considerando lo siguiente:

e Aumento en la tasa de cotizacion de 1pp (al 11%).

e Aumento en la densidad de cotizaciones de 10pp (al 70% para hombres y mujeres).

e Aumento en larentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa activa de 0,5pp (al 4,5%).

e Aumento en el crecimiento de la renta imponible de 1pp (al 3,0%).

e Anticipacién de 1 afio en la edad de ingreso al sistema de pensiones (a los 24 afios).

e Postergacion de 1 afio en la edad de retiro (a los 66 afios para hombres y 61 afios para
mujeres).

En funcién de la situacién inicial se realizan las modificaciones ya sefialadas en las diferentes
variables, entregandose los resultados del saldo acumulado y el monto de la primera pensién por
retiro programado a la edad de retiro en Unidades de Fomento (UF) y la variacion de éstas por efecto
de dichos cambios, tanto para hombres como para mujeres.

Segun los resultados de la ultima seccidn, tanto para hombres como mujeres se observa que el
mayor impacto proviene de un aumento de 10pp en la densidad de cotizaciones (incrementos de
17% en el saldo acumulado). A esto le sigue un aumento en la rentabilidad de los fondos de
pensiones de 0,5pp, lo que genera un alza en el saldo acumulado a edad de retiro de 13% para
hombres y 11% para mujeres.

7.1. Determinantes del ahorro previsional

El sistema basado en la capitalizacion individual no garantiza un determinado monto de pensién, ya
que depende del saldo acumulado por cada afiliado en su cuenta, las expectativas de vida y la tasa
de descuento. El saldo acumulado, a su vez, estd condicionado a pardmetros tales como la
rentabilidad de las inversiones, el costo de las comisiones pagadas, la densidad de las cotizaciones
en el tiempo y la evolucién de la renta imponible. En general, la formula de calculo para la pension
de vejez viene dada por la siguiente expresion:

SA;;
Pie = cnug * 12
Donde:
Pi: es el monto de la pensidn autofinanciada de vejez del afiliado i en el periodo t;
SA;: es el saldo acumulado del afiliado i en el periodo t; y
cnui: es el capital necesario unitario para el afiliado i en el periodo t.

Las ecuacion anterior sirve para ilustrar la relacidn del monto de la pension y los otros factores,
principalmente el saldo acumulado, las probabilidades de muerte (para lo cual se emplean las tablas
de mortalidad) y la tasa de interés. Profundizando en los componentes del ahorro previsional
acumulado, la funcidn que representa al saldo acumulado se define como:

SAir = f(El; tee; wie; Ty deye; ERy; AV OAy)
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Donde:

SAi: es el saldo acumulado del afiliado i en el periodo t;

Eli: es la edad de ingreso al sistema de pensiones del afiliado i;

tce: es la tasa de cotizacidn del sistema durante el periodo t:

wie: es la renta imponible del afiliado i durante el periodo t;

rir: es el retorno de los fondos de pensiones del afiliado i durante el periodo t;

dcir: es la densidad de cotizaciones del afiliado i durante el periodo t;

ER;: es la edad de retiro o jubilacién del afiliado i;

AVi: es el ahorro voluntario que haya realizado el afiliado i durante el periodo t; y

OAi:. otros aportes que haya realizado o que obtenga el afiliado i en el periodo t (como el

bono de reconocimiento o traspasos desde la cuenta individual de cesantia).

Como se sefiald en los antecedentes de este estudio, en relacion a las pensiones de vejez, el pilar
obligatorio establece una relacidn directa entre la historia laboral de una persona, momento en que
realiza sus aportes y monto de los aportes con los beneficios a que estos aportes dan derecho. De
este modo, el saldo acumulado a la edad de retiro (y por ende las pensiones) son menores cuando
los afiliados experimentan mayores periodos sin realizar aportes (menor densidad de cotizaciones),
lo que puede deberse a elecciones ocupacionales o informalidad®®; mayores periodos de
cesantia®?; menor participacion laboral**3; cuando las personas se afilian al sistema en forma tardia,
siendo que los ahorros iniciales son los mds importantes dado el esquema de capitalizacién; o
cuando realizan aportes que no guardan relacidon con sus ingresos reales (por efecto del tope

imponible o por subdeclaraciéon del ingreso).

La naturaleza actuarial de los beneficios (a través del capital necesario unitario) hace que frente a
expectativas de vida crecientes se requieran mayores ahorros para mantener un monto
determinado de pensién (donde el bono de reconocimiento, el ahorro voluntario o los traspasos del
seguro de cesantia son relevantes) o postergar la edad de retiro del mercado laboral. Un aumento
en la edad de jubilacién implica un periodo mas acotado de financiamiento de la pensién, asi como
el aumento de los recursos destinados a pensién debido a la capitalizacién durante dicha
postergacion.

Dados los componentes anteriores, la situacién laboral dependera de la realidad de cada persona.
No obstante, a grandes rasgos se evidencian caracteristicas para ciertos segmentos de trabajadores
gue se asocian a una situacion previsional mas debilitada, como es el caso de las mujeres, los jovenes
y los independientes.

131Segun cifras del INE para el trimestre julio-septiembre de 2019, la tasa de ocupacion informal fue del 28,5%, equivalente
a 2,4 millones de trabajadores, siendo menor en hombres (tasa de ocupacion informal masculina fue del 27,5%, mientras
que la femenina alcanzé el 29,8%). Destaca que las tasas de ocupacién informal mas altas de dicho trimestre se
evidenciaron para los tramos etarios de 65 afios y mas (51,6%) y de 15 a 24 afios (37,5%). A su vez, segln categoria
ocupacional, se muestra que los trabajadores por cuenta propia y los asalariados privados representaron 82,9% del total
de ocupados informales, con tasas de ocupacion informal de 66,0% y 16,1% respectivamente.

132 |3 tasa de desocupacidn nacional para el trimestre julio-septiembre de 2019 fue del 7,0% segun cifras del INE,
correspondiente a 645 mil personas. La tasa de desocupacion femenina se situd en 7,7%, mientras que la masculina fue
de 6,6%.

133 | 3 tasa de participacion laboral para el trimestre julio-septiembre de 2019 segun el INE se situd en 59,4%. Segln sexo,
la tasa de participacidon femenina fue del 49,4% y la masculina de 69,6%. Pese a la menor participacion laboral de las
mujeres, en términos de evolucién, se evidencia un alza al contrastar con la participacion del 45% promedio de 2010.
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Conforme a la funcidn que representa al saldo acumulado para pensidn, a continuacién se explican
y analizan los principales factores que inciden en su construccion, asi como el impacto de variaciones
en tales factores (tanto aumentos como disminuciones) sobre el saldo acumulado a la edad de retiro
y en la pensién de vejez.

Para efectos de simular estos impactos, se asumen supuestos de igualdad de condiciones'** para
hombres y mujeres, manteniendo la edad legal de retiro. De este modo, los supuestos utilizados
para la situacidn base de esta seccidn son:

e Incorporacion al sistema de pensiones a los 25 anos;

e Tasa de cotizacion de 10% sobre el ingreso imponible, sin realizar ahorros voluntarios;

e Ingreso imponible inicial de 23 UF, con un incremento real anual del 2% hasta los 40 afos;

e Densidad de cotizaciones del 60%, con lagunas previsionales distribuidas uniformemente;

e Rentabilidad real anual de 4% para los fondos de pensiones durante la etapa activa;

e Edad de retiro igual a la edad legal de jubilacién (65 para hombres y 60 para mujeres); y

e Monto de primera pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin
beneficiarios con derecho a pensién, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa
de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa
pasiva de 4%.

Segun los supuestos anteriores, los saldos acumulados a la respectiva edad legal de jubilacidn son
de 2.000,0 UF para hombres y 1.542,1 UF para mujeres. La brecha anterior se explica por la
capitalizacidn y aportes realizados durante los 5 afos adicionales que favorecen a los hombres.

7.1.1. Densidad de cotizaciones

Respecto a la densidad de cotizaciones (nimero de periodos cotizados sobre el nimero de periodos
desde la afiliacidn), segun estadisticas de la Superintendencia de Pensiones a octubre de 2019 para
los nuevos pensionados de vejez, se registrd una densidad promedio de 42% para mujeres y 56%
para hombres, mientras que el promedio total llegé al 48%. De este modo, si asumimos un ingreso
al sistema a contar de los 25 afos y un retiro igual a la edad legal de jubilacién, una densidad de
cotizaciones del 56% para hombres equivale a haber cotizado 22,4 afios (de los 40 afios de
afiliacién), mientras que una densidad del 42% para mujeres corresponderia a haber cotizado 14,7
afios (de los 35 afios de afiliacidn).

Asimismo, segln informacion de la Superintendencia de Pensiones por sexo y edad para el total de
cotizantes del sistema de AFP a marzo de 2019, la densidad de cotizaciones promedio para hombres
fue del 59%, mientras que para mujeres fue del 48%. La evolucién por edad muestra una tendencia
al alza hasta los 33 afios (hasta una densidad de cotizaciones promedio de 63% para hombres y de
55% para mujeres), para luego estabilizarse en torno a una densidad promedio del 60% para
hombres, mientras que la densidad de mujeres cae sostenidamente (ver Grafico N2 11).

134 En variables como la edad de ingreso al sistema, ingreso imponible inicial, crecimiento anual del ingreso imponible,
rentabilidad de los fondos y densidad de cotizaciones.
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Grafico N° 11: Densidad de cotizaciones promedio segtin sexo y edad (marzo de 2019)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.

El Cuadro N2 25 muestra que, dependiendo de algunos supuestos, bajo la situacién base para un
hombre con densidad de cotizaciones del 60% se acumula a la edad legal de retiro un saldo de
2.000,0 UF y una primera pension de vejez por retiro programado de 10,7 UF, mientras que al
incrementar dicha densidad en 10 puntos porcentuales (pp), es decir, pasar de una densidad del
60% al 70%, impactaria positivamente tanto en el saldo acumulado como en el monto de la pensidn
a la edad legal de retiro, aumentando ambos en un 17,4% (saldo de 2.347,6 UF y primera pensidn
de 12,6 UF). Por su parte, para el caso de las mujeres, cuya densidad de cotizaciones inicial también
es de 60%, lo que corresponderia a un saldo ahorrado a la edad legal de retiro de 1.542,1 UF y una
pension de 6,2 UF, el hecho de incrementar su densidad al 70% (10 pp) generaria un alza en el saldo
acumulado y la pension de 17,7% (saldo acumulado de 1.815,2 UF y monto de la primera pensidn
por retiro programado de 7,3 UF).

Cuadro N° 25: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro debido a modificaciones en la densidad de cotizaciones seguin sexo

Densidad de Saldo acumulado Primera Pension Var. Saldo respecto Var. Pension respecto a

cotizaciones (UF)* por RP (UF)* a Situacion Base Situacion Base
Hombres

40% (-20pp) 1.350,3 7,2 -32,5% -32,5%

50% (-10pp) 1.675,2 9,0 -16,2% -16,2%

60% (Situacion Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%

70% (+10pp) 2.347,6 12,6 17,4% 17,4%

80% (+20pp) 2.649,8 14,2 32,5% 32,5%
Mujeres

40% (-20pp) 1.041,1 4,2 -32,5% -32,5%

50% (-10pp) 1.307,1 5,2 -15,2% -15,2%

60% (Situacion Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%

70% (+10pp) 1.815,2 7,3 17,7% 17,7%

80% (+20pp) 2.043,2 8,2 32,5% 32,5%

(*) A edad legal de retiro (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).
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Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales distribuidas uniformemente, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera pensidon por modalidad
de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pensidn, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa
de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado; pp: puntos porcentuales.

Elaboracién CIEDESS.

Cabe sefialar que los momentos en que se producen las lagunas previsionales también inciden en el
saldo final de la persona. Generalmente, por efecto de la capitalizacidn, las lagunas en etapas
iniciales de la etapa activa impactan mayormente el saldo acumulado a la edad de retiro. Siguiendo
con el ejemplo anterior, para el caso del hombre con densidad de cotizaciones del 60%, si las lagunas
previsionales se concentraran al inicio de la etapa activa, el saldo acumulado a la edad legal de retiro
seria de 1.480,6 UF y el monto de la primera pensién por retiro programado de 7,9 UF, equivalentes
a un -26,0% respecto a la situacion base (lagunas previsionales distribuidas de manera uniforme).
Por el contrario, si las lagunas se dan al final de la etapa activa, el saldo acumulado seria de 2.477,2
UF y la primera pension de 13,3 UF, siendo un 23,9% mayor a la situacién base (ver Cuadro N2 26).

Cuadro N° 26: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro seglin momento en que se producen las lagunas previsionales

Distribucion de las lagunas Saldo acumulado Primera Pension \:‘ae:pseaclt(:)o V:;;::cr:)i(;n

previsionales en la etapa activa (UF)* por RP (UF)* a Situacion Base Situacién Base
Hombres

Al inicio 1.480,6 7,9 -26,0% -26,0%

En los extremos (50/50) 1.971,8 10,5 -1,4% -1,4%

Uniforme (Situacién Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%

En el centro 1.984,0 10,6 -0,8% -0,8%

Al final 2.477,2 13,3 23,9% 23,9%
Mujeres

Al inicio 1.210,9 4,8 -21,5% -21,5%

En los extremos (50/50) 1.534,7 6,1 -0,5% -0,5%

Uniforme (Situacién Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%

En el centro 1.515,2 6,1 -1,7% -1,7%

Al final 1.855,0 7,4 20,3% 20,3%

(*) A edad legal de retiro (65 afos para hombres y 60 afios para mujeres).

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin
beneficiarios con derecho a pensidn, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real
anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado.

Elaboracion CIEDESS.

7.1.2. Rentaimponible promedio y tope imponible

Cifras de la Superintendencia de Pensiones a septiembre de 2019 muestran una renta imponible
promedio de $818.516. Por su parte, para hombres la renta imponible promedio fue de $860.891,
mientras que para mujeres fue de $760.639, brecha que se ha sostenido en el sistema a lo largo del
tiempo.
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Conforme a cifras promedio del sistema de AFP para marzo de 2019, la evolucién de la renta
imponible promedio por edad muestra una tendencia al alza hasta los 40 afios en promedio (hasta
los 42 afios en el caso de hombres y hasta los 39 afios en el caso de las mujeres). Luego de tal edad,
el ingreso imponible promedio se estabiliza por algunos afios y posteriormente comienza a bajar
sostenidamente hasta la edad legal de retiro (ver Grafico N2 12). Se evidencia una renta promedio
mas alta luego de la edad legal de retiro debido a caracteristicas propias del segmento que se
mantiene cotizando.

La trayectoria de las remuneraciones, ademas de ser relevante por su relaciéon directa con la
cotizacion que se realiza durante la etapa activa, también cumple un impacto de expectativas.
Generalmente se busca asociar el monto de la pensién con una proporcion de las ultimas
remuneraciones, lo que se conoce como tasa de reemplazo, por lo que personas que
experimentaron aumentos sostenidos en sus remuneraciones probablemente su tasa de reemplazo
no sera la esperada. Una de las bases del sistema actual de pensiones es la capitalizacién del ahorro,
por lo que aportes en etapas iniciales de la vida activa son esenciales.

Grafico N° 12: Renta imponible promedio segtin sexo y edad (marzo de 2019)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

En el Cuadro N2 27 se presenta que, dependiendo de algunos supuestos, bajo una situacion base de
2% de crecimiento real anual del ingreso imponible hasta los 40 afios, incrementar dicha tasa en 1
punto porcentual, es decir, pasar de un aumento real anual de 2% al 3% hasta los 40 afios de edad,
impactaria positivamente el saldo acumulado y la primera pension por retiro programado a la edad
legal de retiro, aumentando ambos en un 11,1% en el caso de hombres (saldo desde 2.000,0 UF a
2.222,3 UF y pensién desde 10,7 UF a 11,9 UF) y en un 10,8% en el caso de mujeres (saldo desde
1.542,1 UF a 1.708,9 UF y pension desde 6,2 UF a 6,8 UF).
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Cuadro N° 27: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro debido a modificaciones en la tasa de crecimiento real anual del ingreso
imponible seguin sexo

Crecimiento real anual Saldo acumulado Primera Pensiéon | Var. Saldo respecto  Var. Pension respecto a

del ingreso imponible (UF)* por RP (UF)* a Situacion Base Situacion Base
Hombres

0% (-2pp) 1.627,4 8,7 -18,6% -18,6%

1% (-1pp) 1.802,6 9,6 -9,9% -9,9%

2% (Situacién Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%

3% (+1pp) 2.222,3 11,9 11,1% 11,1%

4% (+2pp) 2.472,7 13,2 23,6% 23,6%
Mujeres

0% (-2pp) 1.261,9 51 -18,2% -18,2%

1% (-1pp) 1.393,8 5,6 -9,6% -9,6%

2% (Situacién Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%

3% (+1pp) 1.708,9 6,8 10,8% 10,8%

4% (+2pp) 1.896,4 7,6 23,0% 23,0%

(*) A edad legal de retiro (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales se distribuyen uniformemente durante la etapa activa, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera
pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pensidn, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado; pp: puntos porcentuales.

Elaboracién CIEDESS.

Adicionalmente, el articulo N2 16 del DL N2 3.500 establece un limite maximo para efectos de la
remuneracién imponible para el sistema de pensiones de capitalizacion individual. Actualmente el
tope imponible mensual para calcular las cotizaciones obligatorias del sistema de AFP, de salud y de
ley de accidentes del trabajo asciende a 79,2 Unidades de Fomento (UF). En base a la legislacion
vigente, se establece que este tope debe reajustarse anualmente cuando el indice de
Remuneraciones Reales que informa el INE registra variaciones positivas, considerdndose la
variacion a 12 meses para el mes de noviembre del afio anterior (mediante el Oficio Ordinario N2
167, del 7 de febrero de 2019, el INE informé que dicha variacidon ascendid a 1,2%). El reajuste del
tope imponible fue incorporado con la Reforma Previsional de 2008, ya que previamente estaba fijo
en 60 UF.

Cabe destacar que el tope imponible se establecié originalmente en 60 UF, sin aplicarse un reajuste
hasta la Reforma Previsional de 2008. La situacidn anterior afecta a los cotizantes con rentas mds
altas, generdndose una brecha entre su real ingreso y el monto por el que se realizan las
cotizaciones, con el consiguiente deterioro en sus ahorros individuales y posteriores tasas de
reemplazo. Segun cifras de la Superintendencia de Pensiones, a septiembre de 2019 el 7,3% de los
cotizantes realizé aportes por el tope imponible, existiendo la brecha antes sefialada.

Si bien la Reforma modificd el tope imponible para pensiones, existe una diferencia significativa
respecto al tope imponible del Seguro de Cesantia, el que actualmente es de 119 UF (50,1% mas
alto que el tope para pensiones). El incremento del tope imponible impactaria positivamente en el
monto de las pensiones de los cotizantes de rentas por sobre este tope. A modo de ejemplo, y
dependiendo de algunos supuestos, cotizar durante la etapa activa por el tope imponible para el
Seguro de Cesantia el lugar del tope para pensiones generaria un saldo acumulado y una pensién
de vejez a la edad legal de retiro un 50,1% mas altos, tanto para hombres como mujeres.
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En base a la informacién de la Ficha Estadistica Previsional de la Superintendencia de pensiones, se
registra que la edad promedio al momento de la incorporacidn para los nuevos afiliados entre abril
de 2018 y marzo de 2019 era de 29 afios, donde el 47,3% correspondid a mujeres y la renta
imponible promedio fue de 11,14 UF. En el Cuadro N2 28 se muestra que, dependiendo de algunos
supuestos, bajo una situacion base en que la edad de ingreso al sistema de pensiones es a los 25
afios, anticipar ese ingreso en un afio impactaria positivamente el saldo acumulado y el monto de
la primera pensidn por retiro programado a la edad legal de retiro, incrementandolos en un 6,7%
en hombres (el saldo pasaria de 2.000,0 UF a 2.134,3 UF y la pensién de 10,7 UFa 11,4 UF) y 7,2%
en mujeres (el saldo pasaria de 1.542,1 UF a 1.652,6 UF y la pensién de 6,2 UF a 6,6 UF).

7.1.3. Edades de ingreso y retiro del sistema

Sin embargo, es importante sefialar que un ingreso mas tardio al sistema previsional muchas veces
es debido a estudios, lo que esta asociado a un ingreso mas alto, por lo que en este caso existiria
una compensacion gracias a una cotizacién mas alta. Del mismo modo, entrar al sistema de
pensiones a una edad mas temprana claramente tiene impacto por efectos de la capitalizacién, pero
debe considerarse el efecto de una posible renta imponible mas baja.

Cuadro N° 28: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro debido a modificaciones en la edad de ingreso al sistema de pensiones segun
sexo

Edad de ingreso al Saldo acumulado Primera Pension Var. Saldo respecto  Var. Pensi
sistema de pensiones (UF)* por RP (UF)* a Situacion Base Situacion Base
Hombres
21 (-4 afios) 2.535,4 13,6 26,8% 26,8%
23 (-2 afios) 2.255,5 12,1 12,8% 12,8%
24 (-1 afio) 2.134,3 11,4 6,7% 6,7%
25 (Situacion Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%
26 (+1 afio) 1.892,9 10,1 -5,4% -5,4%
27 (+2 afio) 1.775,8 9,5 -11,2% -11,2%
29 (+4 afios) 1.574,4 8,4 -21,3% -21,3%
Mujeres
21 (-4 afios) 1.975,7 7,9 28,1% 28,1%
23 (-2 afios) 1.748,9 7,0 13,4% 13,4%
24 (-1 afio) 1.652,6 6,6 7,2% 7,2%
25 (Situacion Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%
26 (+1 afio) 1.457,8 5,8 -5,5% -5,5%
27 (+2 afio) 1.362,5 5,5 -11,6% -11,6%
29 (+4 afios) 1.202,0 4,8 -22,1% -22,1%

(*) A edad legal de retiro (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales se distribuyen uniformemente durante la etapa activa, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera
pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pension, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado.

Elaboracion CIEDESS.

Adicionalmente, también con estadisticas de la Superintendencia de Pensiones, se registra que la
edad promedio de retiro para los nuevos pensionados de vejez a octubre de 2019 era de 61,3 para
mujeres y 65,4 para hombres. El Cuadro N2 29 expone que, dependiendo de algunos supuestos,
postergar la edad legal de retiro en un afio (pasar de 65 a 66 afios en hombres y de 60 a 61 afios en
mujeres) impactaria positivamente tanto el saldo acumulado final como el monto de la pensidn,
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pero esta Ultima en una mayor proporcién dado el efecto de reducir el periodo de pagos. Es asi
como, debido a postergar un afio la edad de retiro, el saldo acumulado a la edad legal de retiro
aumentaria en un 5,7% en hombres (pasando desde 2.000,0 UF hasta 2.114,6 UF) y 6,2% en mujeres
(pasando desde 1.542,1 UF hasta 1.638,4 UF). Por su parte, el monto de la primera pensién por
retiro programado aumentaria un 9,2% en hombres (de 10,7 UF a 11,7 UF) y 8,7% en mujeres (de
6,2 UF a 6,7 UF).

Cuadro N° 29: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado debido
a modificaciones en la edad de retiro del sistema de pensiones segtin sexo

Edad de retiro del Saldo acumulado Primera Pension | Var. Saldo respecto  Var. Pension respecto a

sistema de pensiones (V]3] por RP (UF) a Situacion Base Situacion Base
Hombres

62 (-3 afos) 1.719,4 8,4 -14,0% -21,4%

63 (-2 afios) 1.810,4 9,1 -9,5% -14,8%

64 (-1 afio) 1.910,9 9,9 -4,5% -7,4%

65 (Situacidn Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%

66 (+1 afio) 2.114,6 11,7 5,7% 9,2%

67 (+2 afio) 2.214,7 12,6 10,7% 18,2%

68 (+3 afios) 2.325,5 13,7 16,3% 28,4%
Mujeres

57 (-3 afios) 1.312,4 4,9 -14,9% -20,2%

58 (-2 afios) 1.387,0 5,3 -10,1% -13,9%

59 (-1 afio) 1.470,6 5,8 -4,6% -6,7%

60 (Situacidn Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%

61 (+1 afio) 1.638,4 6,7 6,2% 8,7%

62 (+2 afio) 1.719,4 7,2 11,5% 16,8%

65 (+5 afio) 2.000,0 9,1 29,7% 46,7%

67 (+7 afos) 2.214,7 10,6 43,6% 71,7%

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales se distribuyen uniformemente durante la etapa activa, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera
pensidn por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pension, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado.
Elaboracion CIEDESS.

7.1.4. Ahorros adicionales

Los recursos del pilar obligatorio pueden complementarse con la realizacidn de ahorro voluntario,
existiendo alternativas tanto en términos de formas como de administradores. Asimismo,
mecanismos para incentivar al ahorro podrian generar impactos positivos en el monto de las
pensiones.

De acuerdo a datos de la SP y la CMF, a junio de 2019 existia un total de 2.313.606 cuentas de APV,
representando el 21% del total de afiliados a igual mes. Del total de cuentas de APV, el 63% se realiza
en AFPy el restante 37% en otras instituciones financieras autorizadas (destacan los fondos mutuos
y las Compaiiias de Seguros con el 25% y 8% del total de cuentas de APV para dicho mes
respectivamente). El monto promedio de las cuentas de APV era de 3,4 millones a junio de 2019,
mientras que el depdsito promedio ascendia a $28.284 a igual mes (poco mas de 1 UF). El Cuadro
N2 30 muestra que, dependiendo de algunos supuestos, bajo una situacién base sin ahorro
voluntario, el hecho de realizar APV por 1 UF en conjunto con las cotizaciones impactaria
positivamente el saldo acumulado y la pensidn a la edad legal de retiro, aumentandolos en un 35,5%
en hombres (saldo pasaria desde 2.000,0 UF hasta 2.709,0 UF y la pension desde 10,7 UF a 14,5 UF)
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y 35,7% en mujeres (saldo pasaria desde 1.542,1 UF hasta 2.091,9 UF y la pensién de 6,2 UF a 8,4
UF). No obstante, la evidencia muestra que principalmente son las personas de mayores ingresos
las que realizan este tipo de ahorro.

Asimismo, cabe sefialar que quienes opten por el Régimen A'*, pueden acceder a la bonificacién
estatal del 15% de lo ahorrado en el afio, cuyo tope es de 6 UTM. Por consiguiente, asumiendo que
se opte por este Régimen tributario y un APV por 1 UF en conjunto con las cotizaciones, el saldo
acumulado y la pensién a la edad legal de retiro aumentarian un 40,8% en hombres (en lugar de un
35,5%) y 41,0% en mujeres (en lugar de un 35,7%).

Cuadro N° 30: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro por realizar APV junto con las cotizaciones segun sexo

Realizacion de APV junto | Saldo acumulado Primera Pension Var. Saldo respecto Var. Pension respecto a

con las cotizaciones (UF)* por RP (UF)* a Situacion Base Situacion Base
Hombres

Sin APV (Situacidn Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%

APV por 0,5 UF 2.354,5 12,6 17,7% 17,7%

APV por 1,0 UF 2.709,0 14,5 35,5% 35,5%

APV por 1,5 UF 3.063,6 16,4 53,2% 53,2%

APV por 2,0 UF 3.418,1 18,3 70,9% 70,9%
Mujeres

Sin APV (Situacidon Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%

APV por 0,5 UF 1.817,0 7,3 17,8% 17,8%

APV por 1,0 UF 2.091,9 8,4 35,7% 35,7%

APV por 1,5 UF 2.366,8 9,5 53,5% 53,5%

APV por 2,0 UF 2.641,7 10,6 71,3% 71,3%

(*) A edad legal de retiro (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales se distribuyen uniformemente durante la etapa activa, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera
pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pensidn, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado.

Elaboracién CIEDESS.

A su vez, existen otras fuentes que incrementan el saldo para pensiones, como el traspaso de los
fondos de la cuenta individual de cesantia o el diferencial de la prima del Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia (SIS) que beneficia a las mujeres por su menor probabilidad de muerte. Respecto a
este Ultimo aporte, la licitacion vigente del SIS (desde el 1 de julio de 2018 hasta el 30 de junio de
2020) establece una prima promedio 1,53% para hombres y de 1,11% para mujeres, por lo que la
comisién para todos los afiliados es del 1,53% vy la diferencia de 0,42% a favor de las mujeres se
deposita en sus cuentas individuales (cotizando por un total de 10,42%). Asumiendo que este
diferencial de 0,42% se mantuviese a lo largo de la etapa activa, la pension de las mujeres se
incrementaria un 4,2%.

El caso contrario para este factor se produce cuando se retiran ahorros que podrian haber sido
destinados a pensién, como el uso de Excedentes de Libre Disposicién (ELD) cuando se cumplen los
requisitos o no traspasar los ahorros de la cuenta individual de cesantia a pensiones. El impacto
sobre el monto de la pensidon dependera del porcentaje del saldo que se retire o no se considere

135 En este Régimen el trabajador, al momento de ahorrar, paga los impuestos correspondientes, por lo que de retirarse
el ahorro, solo se tributa por la rentabilidad real obtenida.
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para tales efectos, donde por ejemplo, retirar como ELD el 10% del saldo que podria haber sido
utilizado para pensién generara una disminucién del 10% en el monto de la pensidn.

Asimismo, pueden observarse los dos casos (ganancia y pérdida) ante la ejecucién de un traspaso
de saldos por nulidad o divorcio, donde se consideran las cotizaciones obligatorias y sus
rentabilidades durante la vigencia del matrimonio.

7.1.5. Rentabilidad de los fondos de pensiones

Uno de los factores mas relevantes y que impacta directamente en el monto de las pensiones es la
rentabilidad que obtienen los fondos de pensiones en la etapa activa de los afiliados. La capacidad
para generar un mayor retorno de largo plazo sobre los aportes realizados es la base del sistema de
capitalizacién individual y su gran diferencia respecto a los sistemas de reparto. Desde septiembre
de 2002, el sistema de pensiones opera con un esquema de multiples fondos, cuyo objetivo es
incrementar el valor esperado de las pensiones. De este modo, se cuenta con 5 alternativas de
inversidn, cuyo riesgo estd asociado al horizonte de cada afiliado, buscando elevar el saldo
acumulado al momento del retiro. El Grafico N2 13 muestra la evolucion de la rentabilidad real anual
para cada tipo de fondo de pension.

Grafico N° 13: Evolucién de la rentabilidad real anual de los fondos de pensiones
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(*) Hasta noviembre de dicho afio.
Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

La evidencia muestra una rentabilidad histdrica desde la creacién de los multifondos (septiembre
de 2002) coherente con lo esperado (rentabilidades en el largo plazo mas altas para aquellos fondos
gue asumen mas riesgo), con tasas reales anuales a noviembre de 2019 de 6,85% para el Fondo Tipo
A; 5,78% para el Fondo Tipo B; 5,32% para el Fondo Tipo C; 4,65% para el Fondo Tipo D; y 3,87%
para el Fondo Tipo E.

Sin embargo, en el corto plazo pueden registrarse resultados que difieren de lo anterior, con
variaciones que afectan mds a los fondos riesgosos. De este modo, un efecto importante, tanto en
el resultado de la rentabilidad de los multifondos como en la percepcidn del sistema, han sido las
caidas puntuales en periodos de crisis mundiales, como la ocurrida en el afio 2008. Pese a la
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posterior recuperacién, la enorme pérdida de los fondos mas riesgosos fue un hecho que marcé
profundamente al esquema de multifondos.

Al respecto, la normativa establece una asignacion por defecto segin edad y sexo para quienes no
opten por alguno de los fondos de pensiones. Con el objetivo de disminuir los riesgos de inversion,
esta asignacidn consiste en ir disminuyendo la exposicién a fondos mas riesgosos a medida que se
acerca la edad de retiro. Existen dos opciones de traspasos futuros de fondos, el Contrato Basico, el
cual considera la transicién con los fondos B, Cy D; y el Contrato Ampliado, el cual considera todos
los multifondos (adiciona los fondos Tipo A y Tipo E). De este modo, dependiendo de algunos
supuestos, el Cuadro N2 31 muestra los resultados en términos de saldo acumulado y monto de
pension a la edad legal de retiro asumiendo la rentabilidad histérica de los fondos de pensiones a
noviembre de 2019 y alternativas de eleccién de fondos. De este modo, se destaca que mantenerse
en opciones mas conservadores durante toda la etapa activa generaria saldos y pensiones mas bajas
gue las opciones por defecto. Cabe senalar que la rentabilidad es variable, por lo que no se garantiza
gue rentabilidades pasadas se repitan en el futuro.

Cuadro N° 31: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro segtin opciones de eleccidn de fondos de pensiones durante la etapa activay
sexo.

. . Var. Saldo Var. Pension
Eleccién de fondos de pension Saldo acumulado Primera Pension T e
(UF)* por RP (UF)* a Situacion Base Situacion Base

Hombres
Siempre enE 1.939,5 10,4 -26,2% -26,2%
Siempre en D 2.335,3 12,5 -11,2% -11,2%
Siempreen C 2.745,9 14,7 4,4% 4,4%
Contrato Ampliado 2.575,4 13,8 -2,1% -2,1%
Contrato Basico (Situacion Base) 2.629,6 14,1 0,0% 0,0%

Mujeres
Siempre enE 1.502,2 6,0 -22,5% -22,5%
Siempre en D 1.760,0 7,0 -9,2% -9,2%
Siempreen C 2.020,0 8,1 4,3% 4,3%
Contrato Ampliado 1.898,5 7,6 -2,0% -2,0%
Contrato Basico (Situacion Base) 1.937,2 7,8 0,0% 0,0%

(*) A edad legal de retiro (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales se distribuyen uniformemente durante la etapa activa, rentabilidad real anual segin promedio histérico
a noviembre de 2019 (6,85% el Tipo A; 5,78% el Tipo B; 5,32% el Tipo C; 4,65% el Tipo D; y 3,87% el Tipo E), monto de primera pension
por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pensién, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.
Contrato basico de traspasos futuros de fondos: Hasta 35 afios de edad hombres y mujeres en Fondo Tipo B; hombres desde 36 hasta 55
afios de edad y mujeres desde 36 hasta 50 afios de edad en Fondo Tipo C; y hombres desde 56 afios y mujeres desde 51 afios de edad en
Fondo Tipo D.

Contrato ampliado de traspasos futuros de fondos: Hasta 30 afios de edad hombre y mujeres en Fondo Tipo A; hombres y mujeres desde
31 hasta 35 afios de edad en Fondo Tipo B; hombres desde 36 hasta 55 afios de edad y mujeres desde 36 hasta 50 afios de edad en Fondo
Tipo C; hombres desde 56 hasta 60 afios de edad y mujeres desde 51 hasta 55 afios de edad en Fondo Tipo D; hombres desde 61 afios y
mujeres desde 56 afos de edad en Fondo Tipo E.

RP: Retiro Programado.

Elaboracion CIEDESS.
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Considerando como fecha inicial de andlisis el afio 2002 y una referencia base de 100 unidades, el
Gréfico N2 14 muestra la evolucién del indice de rentabilidad real acumulada para cada afio. De este
modo, si una persona posee 100 unidades en 2002, por efectos de la rentabilidad de esa inversion
inicial al afio 2019 tendria un total de 299 unidades con el fondo A, 257 con el B, 240 con el C, 218
con el Dy 193 con el E. Nuevamente se observa que tales resultados cambiarian significativamente
al considerar otro periodo de analisis, otra fecha de inicio u otra fecha de corte. Lo anterior muestra
la relevancia de las rentabilidades y las diferencias de cada multifondo en el tiempo.

Grafico N° 14: indice de rentabilidad real acumulada de los fondos de pensiones para el periodo
2002-2019 (Base 100 = Afio 2002)
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(*) Hasta noviembre de dicho afio.
Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

El Cuadro N2 32 muestra que, dependiendo de algunos supuestos, bajo una situacidn base de 4,0%
de rentabilidad real anual de los fondos de pensiones durante la etapa activa, el hecho de que dicha
rentabilidad hubiese sido mas alta en 0,5 puntos porcentuales (pp), es decir, pasar de un promedio
de 4,0% real anual a 4,5%, impactaria positivamente el saldo acumulado y el monto de la pensién a
la edad legal de retiro, aumentandolos en un 12,6% para hombres (saldo acumulado pasaria de
2.000,2 UF a 2.251,2 UF y el primer pago de pensidn por retiro programado de 10,7 UF a 12,0 UF) y
10,6% para mujeres (saldo desde 1.542,1 UF a 1.705,9 UF y pension de 6,2 UF a 6,8 UF).
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Cuadro N° 32: Impacto sobre el saldo acumulado y primera pension por retiro programado a la
edad legal de retiro debido a modificaciones en la rentabilidad real anual de los fondos de
pensiones durante la etapa activa segtin sexo

o . Var. Saldo ..
Rentabilidad real anual Saldo Primera Var. Pensi6n

promedio de los fondos de acumulado Pension respecto respecto a
::tr;:;ones durante la etapa (UF)* por RP (UF)* a Si;l;::ién Situacién Base
Hombres
3,0% (-1pp) 1.588,8 8,5 -20,6% -20,6%
3,5% (-0,5pp) 1.780,6 9,5 -11,0% -11,0%
4,0% (Situacién Base) 2.000,0 10,7 0,0% 0,0%
4,5% (+0,5pp) 2.251,4 12,0 12,6% 12,6%
5,0% (+1pp) 2.539,5 13,6 27,0% 27,0%
Mujeres
3,0% (-1pp) 1.266,6 51 -17,9% -17,9%
3,5% (-0,5pp) 1.396,4 5,6 -9,5% -9,5%
4,0% (Situacion Base) 1.542,1 6,2 0,0% 0,0%
4,5% (+0,5pp) 1.705,9 6,8 10,6% 10,6%
5,0% (+1pp) 1.890,1 7,6 22,6% 22,6%

(*) A edad legal de retiro (65 afios para hombres y 60 afios para mujeres).

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro (60 afios mujeres y 65 afios hombres), ingreso
imponible inicial de 23 UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60% para hombres y
mujeres, lagunas previsionales se distribuyen uniformemente durante la etapa activa, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera
pensidn por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pension, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado; pp: puntos porcentuales.

Elaboracién CIEDESS.

7.2. Resumen de relacién e impacto de factores relevantes de la etapa activa sobre el saldo
acumulado y la pension

Tomando como referencia lo anterior, la relacidn entre el monto de la pensién y cada componente
principal se detalla en el Cuadro N2 33. Cabe destacar que el numerador de la ecuacién para el
calculo de la pensidn, es decir, los recursos acumulados para la pensién, depende de variables que
intervienen en la etapa activa de la persona. A su vez, el denominador de la ecuacion se calcula en
funcién de lo que pasara a futuro, ya entrada la etapa pasiva de la persona.
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Cuadro N° 33: Relacién entre saldo acumulado y la pensidon a la edad de retiro con los principales
factores previsionales de la etapa activa

Factor Explicacidn simple Relacion

Edad de ingreso al sistema de Mientras antes se realicen las cotizaciones, mas alto sera el +

pensiones efecto de la capitalizacion

Tasa de cotizacion del sistema Mientras mas alto sea el aporte mas recursos serdn destinados +
a la cuenta individual

Renta imponible del afiliado Mayores ingresos (hasta el tope) equivalen a mayores aportes +
a la cuenta individual

Retorno de los fondos de La rentabilidad de los aportes es uno de los factores mas +

pensiones relevantes, incrementando los recursos por efecto de la

capitalizacion

Comisiones Comisiones sobre los fondos ahorrados reducen el saldo o
destinado a pensidn

Densidad de cotizaciones Mientras mas cotizaciones se realicen (constancia de los +

aportes), mayor sera el ahorro en la cuenta individual

Edad de retiro Postergar la edad de retiro reducen el periodo a financiar por el +
saldo para pensiones

Ahorro voluntario El ahorro adicional incrementa los recursos destinados a la +

pension
Otros aportes que haya realizado Cualquier otro aporte equivale a incrementos en el saldo +
o que se obtengan ahorrado para pensidn

Elaboracion CIEDESS.

Con el objetivo de mostrar el impacto en el saldo acumulado y el monto de la pension por efecto de
cambios en los factores mas relevantes que lo determinan, a continuacidn se realizan simulaciones
comparando una situacion base respecto a una situacion modificada. Para este ultimo escenario se
considera un cambio marginal de los factores en contraste con la situacion base.

En base a algunas estadisticas actuales del sistema de pensiones, se establecen parametros para la
situacién inicial hipotética para el calculo del ahorro previsional. Este escenario servira de punto de
partida para la posterior aplicacion de modificaciones en las variables relevantes. Los parametros
iniciales son:

e Edad de incorporacidn al sistema de pensiones a los 25 afos;

e Tasa de cotizacion de 10% sobre el ingreso imponible;

e Ingreso imponible inicial de 23 UF, con un incremento anual de 2% real hasta los 40 afios;

e Densidad de cotizaciones de 60% para hombres y mujeres;

e Rentabilidad real anual de 4,0% para los fondos de pensiones durante la etapa activa; y

e Edad de retiro igual a la edad legal de jubilacién, es decir, 65 aifios para hombres y 60 afios
para mujeres.

e Monto de primera pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin
beneficiarios con derecho a pensidn, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa
de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa
pasiva de 4,0%.

Es importante destacar que el impacto en el saldo acumulado para pensién debido a modificaciones
de ciertas variables dependera de la situacién de cada afiliado. Cada cotizante posee su propia
cuenta de capitalizacion individual de ahorro obligatorio, cuyo saldo difiere de otros cotizantes en
funcién del historial laboral y previsional diferente. Por consiguiente, los resultados de esta seccion
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solo son aplicables a personas que poseen las caracteristicas de la situacion base, la que trata de ser
lo mas representativa posible de la realidad nacional.

Los cambios considerados son marginales, principalmente de 1 punto porcentual (pp) respecto a la
situacién base. Por ejemplo, en términos de aumento en la tasa de cotizacién se considera 1pp, es
decir, aumentar la tasa desde un 10% inicial a un 11%. De este modo, para cada situacién modificada
se asume lo siguiente:

e Aumento en la tasa de cotizacion de 1pp (al 11%).

e Aumento en la densidad de cotizaciones de 10pp (al 70% para hombres y mujeres).

e Aumento en larentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa activa de 0,5pp (al 4,5%).

e Aumento en el crecimiento de la renta imponible de 1pp (al 3,0%).

e Anticipacién de 1 afio en la edad de ingreso al sistema de pensiones (a los 24 afios).

e Postergacion de 1 afio en la edad de retiro (a los 66 afios para hombres y 61 afios para
mujeres).

Por consiguiente, en funcidn de la situacidn inicial se realizan las modificaciones ya sefialadas en las
diferentes variables, entregdndose los resultados del saldo acumulado y el monto de la primera
pension por retiro programado a la edad de retiro en Unidades de Fomento (UF) y la variacidn de
éstas por efecto de dichos cambios, tanto para hombres (Grafico N2 15) como para mujeres (Grafico
Ne 16).

En ambos casos, tanto para hombres como mujeres, se observa que el mayor impacto proviene de
un aumento de 10pp en la densidad de cotizaciones (incrementos de 17,4% y 17,7% en el saldo
acumulado respectivamente). A esto le sigue un aumento en la rentabilidad de los fondos de
pensiones de 0,5pp en el caso de hombres y aumento en el crecimiento de la renta imponible de
1pp en el caso de mujeres, los que generan alzas en el saldo acumulado a edad de retiro de 12,6%
y 10,8% respectivamente.

Grafico N° 15: Efectos en la pensidn de vejez por cambios en parametros relevantes de la etapa
activa, hombre
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Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro, ingreso imponible inicial de 23 UF, incremento
salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60%, rentabilidad real anual de 4,0%, monto de primera pension
por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho a pensién, tablas de mortalidad vigentes
ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.
Elaboracion CIEDESS.
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Grafico N° 16: Efectos en la pensidn de vejez por cambios en pardmetros relevantes de la etapa
activa, mujer
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Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro, ingreso imponible inicial de 23
UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60%, rentabilidad real anual de
4,0%, monto de primera pensidn por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho
a pensidn, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los
fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

Elaboraciéon CIEDESS.

El Cuadro N2 34 muestra el resumen de los efectos en el saldo acumulado y el monto de la primera
pension de vejez por retiro programado por cambios en pardmetros relevantes segln sexo.
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Cuadro N° 34: Resumen de efectos en saldo acumulado y pension autofinanciada de vejez por
cambios en parametros relevantes seguin sexo

Saldo acumulado Primera Pension  Var. Saldo respecto  Var. Pension respecto a

Escenario (UF) por RP (UF) a Situacién Base Situacion Base
Situacion base 2.000,0 10,7 - -
?:;)ento en tasa de cotizacion de 1pp (al 2.200,0 11,8 10,0% 10,0%
(]

Aumento en densidad de cotizaciones de

0, 0,
10pp (al 70%) 2.347,6 12,6 17,4% 17,4%
Aumento en rentabilidad de 0,5pp (al 5,0%) 2.251,4 12,0 12,6% 12,6%
Aumento en crecimiento de la renta

0, 0,
imponible de 1pp (al 3,0%) 2.222,3 11,9 11,1% 11,1%
,:Fr:;lsc)lpar 1 afio edad de ingreso (a los 24 21343 11,4 6,7% 6,7%
Postergar 1 afio edad de retiro (a los 66 21146 11,7 5,7% 9,2%

afios)

Saldo acumulado Primera Pension  Var. Saldo respecto  Var. Pension respecto a

Escenario (UF) por RP (UF) a Situacion Base Situacion Base
Situacién base 1.542 6,2 - -
Aumento en tasa de cotizacién de 1pp (al 1.696 638 10,0% 10,0%
11%)

Aumento en densidad de cotizaciones de o o
10pp (al 70%) 1.815 7,3 17,7% 17,7%
Aumento en rentabilidad de 0,5pp (al 4,5%) 1.706 6,8 10,6% 10,6%
Aumento en crecimiento de la renta o o
imponible de 1pp (al 3,0%) 1.709 68 10,8% oy
A?tlupar 1 afio edad de ingreso (a los 24 1.653 6,6 7.2% 7.2%
afios)

:gztsr-):rgar 1 afio edad de retiro (a los 61 1638 6,7 6,2% 8,7%

Supuestos situacion base: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro, ingreso imponible inicial de 23
UF, incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afos, densidad de cotizaciones de 60%, rentabilidad real anual de
4,0%, monto de primera pensién por modalidad de retiro programado, con factor de ajuste, sin beneficiarios con derecho
a pensidn, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad real anual de los
fondos de pensiones en etapa pasiva de 4,0%.

RP: Retiro Programado; pp: puntos porcentuales.

Elaboracion CIEDESS.
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8. ETAPA PASIVA: CALCULO DE LA PENSION Y SUS DETERMINANTES

En este capitulo se identificard y explicard las variables contenidas en el calculo de las pensiones de
vejez, invalidez y sobrevivencia®®, focalizdndose en el momento en que comienza la etapa pasiva.

Como es sabido, el sistema basado en la capitalizacidn individual no garantiza un determinado
monto para las pensiones de vejez, sino que este depende de: saldo acumulado; expectativas de
vida del causante y sus beneficiarios (de existir); y la tasa de descuento.

Asi, para obtener la anualidad de pensidn el saldo es dividido por el capital necesario unitario (cnu,
que depende de las expectativas de vida del afiliado y sus beneficiarios; y la tasa de interés), mientras
gue la mensualidad se determina dividiendo el resultado anterior por doce (Saldo/(cnux12)).

Las diferencias respecto a la existencia de beneficiarios se vinculan con modificaciones en el capital
necesario unitario (cnu), siguiendo la légica de mientras mds longevos sean estos, menor sera la
pensidn de vejez del causante.

Uno de los determinantes del calculo de las pensiones autofinanciadas, son las Tablas de mortalidad.
Esto porque el monto de la pensidn se calcula sobre la base del saldo acumulado por cada afiliado
en su cuenta individual, las expectativas de vida y la tasa de descuento. Respecto a las expectativas
de vida, éstas se determinan segun las probabilidades de muerte presentes en las tablas de
mortalidad, tanto para el causante de pensidon como de sus beneficiarios de pensién.

Estas tablas entregan las probabilidades de morir a una determinada edad (qgx) por sexo y situacion
de la persona (causante no invalido o invélido y beneficiario no invélido o invalido), siendo una
funcién que se distribuye hasta los 110 afios. Esta edad maxima asumida por las tablas de mortalidad
se basa en recomendaciones internacionales (OCDE), siendo mas baja en comparacion con los
estdndares de otros paises, donde 120 se esta convirtiendo en el nuevo estandar maximo. Como
referencia, paises mds avanzados como Suiza y Japdn usan tablas que llegan hasta los 140 y 125
afios respectivamente, mientras que Alemania y Estados Unidos estan cerca de los 120 afios. Esta
dindmica se engloba en el marco de los aumentos sostenidos en las expectativas de vida de las
personas.

Lo anterior, no quiere decir que la expectativa de vida para las personas en Chile sea hasta los 110
afios, sino que la funcidn de las probabilidades de muerte llega hasta tal edad, siendo poco probable
que las personas alcancen la cola superior de la distribucion.

Considerando el caracter dindmico de la mortalidad de la poblacién, periédicamente se realizan
actualizaciones a las tablas de mortalidad (cada 6 afios aproximadamente), impactando tanto al
calculo de las pensiones de los afiliados al sistema de capitalizacidn individual, como al de las
reservas técnicas de las compafiias de seguros de vida y del aporte adicional del seguro de invalidez
y sobrevivencia. La actualizacion de las tablas busca ajustar las proyecciones de expectativa de vida
de las personas y su tendencia futura, sobre la base de la experiencia mas reciente de sobrevida de
la poblacidon perteneciente al sistema de pensiones. Entre cada publicacién de tablas de mortalidad,
este componente dindmico es considerado a través de los factores de mejoramiento, estando
presentes desde la publicacidn de las tablas RV-04-H y RV-04-M¥ construidos en base al censo
poblacional del afio 2002, realizado por el INE, los que también se encuentran implicitos en las

136 E| detalle de las férmulas de calculo de pensidn para cada modalidad de retiro se presenta en Anexo 8.
137 Construidos en base al censo poblacional del afio 2002, realizado por el INE.

147



@ciedess

proyecciones de mortalidad del CELADE. Posteriormente, en las tablas de mortalidad RV-09, se optd
por mantener los factores de mejoramiento de la RV-04

En el afio 2015 la Superintendencia de Pensiones, en conjunto con la SVS (actual CMF), publicaron
las tablas de mortalidad vigentes, las que operaran para el periodo 2016- 2022. Segun el comunicado
de prensa de la SP, la implementacion de estas nuevas tablas significo:

e Que la esperanza de vida de las mujeres afiliadas al sistema de pensiones de 60 afos (edad
legal de jubilacién) llegaria en promedio a los 90,31 afios, esto es 1 afio y 2 meses mds que
con las tablas anteriores, traduciéndose en una baja promedio de 2,2% en las pensiones por
retiro programado.

e Que laesperanza de vida de los hombres afiliados al sistema de pensiones de 65 afios (edad
legal de jubilacion) llegaria en promedio a 85,24 afios, 7 meses mas que las tablas anteriores,
con un efecto sobre las pensiones por retiro programado equivalente a una caida promedio
de 2,1%.

Pese a lo anterior, la Superintendencia de Pensiones especificd que tal porcentaje de reduccion en
el monto de la pensidn no es que se pierda, sino que es redistribuido en la etapa pasiva para cubrir
la mayor longevidad y evitar que los fondos se agoten antes del final del periodo estimado.

Por otro lado, resulta clave para la industria de seguros y pensiones el diseiio de tablas de mortalidad
dinamicas y representativas en el tiempo, disminuyendo de esta forma los riesgos de longevidad. A
través de técnicas de ajuste y graduacién se determinan las probabilidades de longevidad de los
pensionables, incorporando a su vez, factores de mejoramiento futuros, tanto de mujeres como de
hombres, lo que permite capturar la disminucién futura de las tasas de mortalidad.

El uso de los factores de mejoramiento tiene impactos inmediatos al ajustar las tablas de mortalidad.
Por ejemplo, con las tablas vigentes para pensiones de vejez (CB-H-2014 para hombres y RV-M-2014
para mujeres) se aprecia un impacto negativo en el monto de la pensidn, pasando de un primer
pago por RP (hombre) de 10,81UF a 10,66UF aplicando tablas de mortalidad ajustadas a 2020) y de
8,08UF a 7,98 UF (caso mujer).

Otro elemento que interviene en la férmula de célculo es la tasa de interés o tasa de interés técnico,
la que se relaciona directamente con el monto de la pension. Se observan diferencias segun la
modalidad de pensidn seleccionada.

Por una parte, la tasa de interés utilizada para el cdlculo y recdlculo de las pensiones por retiro
programado y rentas temporales es fijada por el Estado a través de la Superintendencia de
Pensiones.

Todas las pensiones que se encuentran bajo la modalidad de Retiro Programado y Renta Temporal
deben ser recalculadas cada afo, en el mismo mes calendario en que adquirié la calidad de
pensionado, esto es, en general, desde la fecha en que se devengd la pensién correspondiente.
Debido a que la ley establecid que se deben utilizar las tasas de interés vigentes, el calculo de la tasa
se efectla trimestralmente, para utilizar un calculo mas actualizado de las tasas vigentes, no
obstante, para cada pensionado el recalculo es cada 12 meses, por lo que la tasa es un factor que
puede hacer variar el monto de la pensién en cada recalculo.

Cabe mencionar que el objetivo fundamental de la tasa de interés de los retiros programados y las
rentas temporales es reflejar las expectativas de retornos futuros de los Fondos de Pensiones,
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considerando que el saldo que los pensionados tendran disponible en el futuro depende de dicha
rentabilidad. Ademas, la tasa de interés tiene que mantener cierta alineacién con la tasa de venta
de las rentas vitalicias, de manera de no distorsionar artificialmente la eleccion de modalidad de
pension de los afiliados.

A modo de ejemplo, podemos indicar, que bajo una situacién base de 2,27% de la tasa de interés
técnica, un aumento de 0,5 puntos porcentuales (pp), (pasar del 2,27% a 2,77%), impactaria
positivamente en el monto del primer pago de pensién de vejez por Retiro Programado a la edad
legal de retiro, aumentandola en un 4,66% para hombres (pasando de 10,70 UF a 11,20 UF) y 6,52%
para mujeres (desde 8,01 UF a 8,53 UF).

Por otra parte, para el calculo de las modalidades de Retiro Programado y Renta Temporal, ademas
de la tasa de interés técnica, también se considera la evoluciéon de los saldos durante la etapa pasiva.
De este modo, la rentabilidad que obtengan los fondos de pensiones que permanecen en la AFP son
determinantes para los recalculos anuales luego del retiro. Es asi, que a modo de ejemplo, si la
rentabilidad real anual es 4,5% en vez de 4%, el monto del primer pago de la pension de vejez por
retiro programado a la edad legal de retiro, aumentaria en un 0,52% para hombres (pasando de
10,70 UF a 10,76 UF) y 0,28% para mujeres (desde 8,01 UF a 8,03 UF).

Otro aspecto a considerar en el calculo de la pension es la existencia o no de beneficiarios, si por
ejemplo, consideramos el caso con un cényuge con derecho a pensién (dos aflos mayor), se observa
un impacto negativo en el monto de la pensidn, reduciéndola en un -16,5% para hombres y -13,7%
para mujeres. Se aprecia que la edad del beneficiario también impacta en el monto de la pension,
siguiendo la relacidn inversa entre monto de pensién y expectativa de vida.

La edad de retiro, junto con el sexo y la situaciéon del afiliado, definen las probabilidades de muerte
para el calculo del capital necesario unitario. De este modo, postergar la edad de retiro —ademads
del efecto sobre el saldo acumulado— genera un impacto directo en el calculo de la pensién,
reduciendo el periodo en el cual se deben distribuir los pagos de pensidn, por lo que el monto de la
pension se incrementa.

Dependiendo de algunos supuestos, postergar la edad de retiro en un afio (desde 65 a 66 afios para
hombres y desde 60 a 61 afios para mujeres), impactaria positivamente el monto de la pension,
aumentandola en un 3,5% para hombres y 2,4% para mujeres (sin considerar el impacto en el saldo
acumulado).

Con el objetivo de mostrar el impacto en el monto de la pensidn autofinanciada de vejez por efecto
de cambios en los factores mas relevantes que lo determinan, en este capitulo se realizan
simulaciones comparando una situacion base respecto a una situacion modificada.

Es importante destacar que el impacto en el monto de la pensién debido a modificaciones de ciertas
variables dependera de la situacidon de cada afiliado. Lo anterior también se puede extender al
periodo en que se realicen las simulaciones, ya que muchas variables estan determinadas por
normativa, como es el caso de las tablas de mortalidad o la tasa de interés técnica. Por consiguiente,
los resultados de esta seccidn sélo son aplicables a personas que poseen las caracteristicas de la
situacién base. A modo de resumen, se observa que en el caso de hombres, el mayor impacto
proviene de incorporar la cobertura de beneficiaria de pensién (disminucién de -16,5% en la pension
inicial), seguido de un aumento de 1pp en la tasa de interés técnica (incremento de 10,2% en la
pensién inicial). Por su parte, para el caso de mujeres el mayor impacto se produce por efecto de
aumentar la tasa de interés técnica en 1pp (incremento de 13,7% en la pension inicial). EI Bono por
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Hijo generaria un aumento de 11,7% en la pensién a los 65 afos de la causante (siendo la edad
requerida para solicitar el beneficio).

8.1. Calculo de las pensiones autofinanciadas

A continuacién, se muestran las férmulas de cdlculo segun tipo de pensién, independiente de la
modalidad seleccionada (las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia pueden pagarse en la
forma de retiro programado, de renta vitalicia inmediata, de renta temporal con renta vitalicia
diferida o de renta vitalicia inmediata con retiro programado). Sin embargo, para aquellos casos de
invalidez y sobrevivencia se muestra la diferencia segun la existencia de cobertura del seguro contra
tales contingencias. Asimismo, para las pensiones de vejez se consideran sdlo los casos bdsicos de
causante sin beneficiario y causante con cényuge, sin hijos con derecho a pension.

8.1.1. Pension de vejez

Como ya se sefald, la pensidn mensual de vejez se calcula de la siguiente forma:

—_ > Saldo acumulado del
Monto mensual de +— it afiliado en un periodo

pensién del individuo en B CNU;|* 12 determinado.
un periodo determinado.

Capital necesario
unitario (cnu) en un
periodo determinado

Como se muestra en la férmula anterior, el sistema basado en la capitalizacion individual no
garantiza un determinado monto para las pensiones de vejez, dependiendo dicho monto de los
siguientes factores: saldo acumulado; expectativas de vida del causante y sus beneficiarios (de
existir); y la tasa de descuento. El saldo acumulado —numerador de la ecuacién— fue analizado en el
capitulo anterior.

Para obtener la anualidad de pensién el saldo es dividido por el capital necesario unitario (cnu),
mientras que la mensualidad se determina dividiendo el resultado anterior por doce
(Saldo/(cnux12)). El Capital Necesario Unitario se calcula en base a los siguientes factores!®®:

- Las expectativas de vida del afiliado y sus beneficiarios; y
- Latasade interés, que busca representar las expectativas de rentabilidad de los Fondos de
Pensiones en caso de Retiro Programado y Renta Temporal, o las expectativas de
rentabilidad de las obligaciones de pago en el caso de Renta Vitalicia.
Las diferencias respecto a la existencia de beneficiarios se vinculan con modificaciones en el capital
necesario unitario (cnu), siguiendo la légica de mientras mas longevos sean estos, menor sera la
pension de vejez del causante. El capital necesario unitario total en el caso de un pensionado por

138 E| detalle de las formulas de calculo del Capital Necesario Unitario segun tipo de pensidn (incluyendo los diferentes
casos de beneficiarios) se presenta en Anexo 9.
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vejez o invalidez es acumulativo, es decir, se determina sumando los capitales necesarios unitarios
para cada uno de los beneficiarios con derecho a pension.

Ndtese que el capital necesario unitario (componente actuarial) corresponde al valor presente de
pagar una unidad de pensidn al afiliado y a su muerte a sus beneficiarios. Su cdlculo es en funcidn
de la edad y sexo del afiliado y, de poseerlos, de sus beneficiarios, asi como de la tasa de interés.

Asimismo, dependiendo del tipo de beneficiario, las ponderaciones asignadas varian, donde por
ejemplo para el caso de cényuge sin hijos con derecho a pensién se asume un 60%. De este modo,
el cnu para el afiliado pensionado viene dado por:

w
> (i) -
cnu = —_— | - =
] L(1+i)t 24
Donde:

x: es la edad del afiliado pensionado;
Ix: es el nimero de personas vivas a la edad x segun las tablas de mortalidad; e
ir: es la tasa de interés para el calculo de la pension en el periodo t.

Como en este ejemplo asumimos que no tenia beneficiarios, sélo se consideran las probabilidades
de muerte del afiliado (Ix). En este caso las tablas de mortalidad a usar son las correspondientes a
pensionados por vejez (CB-H-2014 para hombres y RV-M-2014 para mujeres).

Por su parte, el cnu para el caso de cényuge sin hijos con derecho a pension viene dado por:
—0 62 Lyt 1 _ lx+t>
L,(1+ lt) L
Donde:

y: es la edad de la o el conyuge; y
l,: es el numero de personas vivas a la edad y segun las tablas de mortalidad para
beneficiarios.

En este caso, ademas de las tablas de mortalidad de vejez para el causante, intervienen las tablas
de mortalidad para beneficiarios, distinguiéndose la situacion de estos, es decir, beneficiarios no
invalidos de pensién de sobrevivencia (CB-H-2014 para hombres y B-M-2014 para mujeres) o
beneficiarios invalidos de pensidn de sobrevivencia (MI-H-2014 para hombres y MI-M-2014 para
mujeres). De este modo, el calculo de la pensidn para un causante que tiene conyuge sin hijos con
derecho a pension viene dado por:

SA;;

B e AL L (R S e
o\ + ) ~ 28] F 0L [ e\t T

Las férmulas anteriores poseen componentes comunes al calculo de la pensidn de vejez para cada
modalidad. Sin embargo, como en las rentas vitalicias la compafiia de seguros asume el riesgo de
longevidad y de rentabilidad de las inversiones, la principal diferencia en el cdlculo se observa en la
tasa de interés. Cabe destacar que para los pensionados de vejez por retiro programado que no
tiene derecho al Aporte Previsional Solidario, se debe considerar el factor de ajuste que se calcule,
expresado como porcentaje.
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Los calculos que se presentaron para las pensiones de vejez pueden extenderse para el calculo de
las pensiones de invalidez no cubiertas por el seguro, con la diferencia que se usan las tasas de
interés (para la modalidad de renta vitalicia) y tablas de mortalidad asociadas a la invalidez. Para
quienes estdn cubiertos por el seguro el monto se calcula como beneficio definido, segln la tasa de
reemplazo establecida por el grado de invalidez.

8.1.2. Pension de invalidez

La invalidez puede ser total o parcial segun la pérdida de capacidad de trabajo, siendo total cuando
es igual o mayor a dos tercios, y parcial cuando es superior al 50% e inferior a los dos tercios.

a) Causante cubierto por el seguro

Para el caso de los afiliados declarados invélidos totales, la pensién corresponde al 70% del Ingreso
Base®®®, mientras que para invélidos parciales corresponde al 50% del Ingreso Base.

b) Causante no cubierto por el seguro

De acuerdo a lo ya sefialado, para los afiliados no cubiertos por el seguro de invalidez y sobrevivencia
la pension de invalidez se calcula en base a la misma férmula de la pension de vejez, solo que en
este caso se emplean las tablas de mortalidad de invalidos para el causante (MI-H-2014 para
hombres y MI-M-2014 para mujeres).

8.1.3. Pension de sobrevivencia

Similar a las pensiones de invalidez, el calculo de las pensiones de sobrevivencia dependerd de
existencia de cobertura por parte del seguro. Asimismo, las pensiones de sobrevivencia se calculan
segun los porcentajes establecidos en el articulo 58 del D.L. N2 3.500, los que posteriormente son
aplicados a la pension de referencia del causante. Los principales porcentajes son los siguientes:

e 60% para el o la conyuge, sin hijos comunes con derecho a pension.

e 50% para el o la conyuge, con hijos comunes con derecho a pensidn.

e 36% para la madre o el padre de hijos de filiacidn no matrimonial reconocidos por el o la
causante.

e 30% para la madre o el padre de hijos de filiacidn no matrimonial reconocidos por el o la
causante, con hijos comunes que tengan derecho a pensién.

e 15% para cada hijo del causante que cumpla los requisitos establecidos en el articulo 82 del
D.L. N23.500. Este porcentaje se reducird al 11% para los hijos declarados invalidos parciales
al cumplir 24 afos de edad.

Las tablas de mortalidad empleadas para estos efectos dependeran del sexo y la situacién del
beneficiario (para beneficiarios no invalidos se usan las tablas CB-H-2014 para hombres y B-M-2014
para mujeres, mientras que para beneficiarios invalidos se usan las tablas MI-H-2014 para hombres
y MI-M-2014 para mujeres).

a) Causante cubierto por el seguro

En primer lugar, se determina la pensién de referencia del causante como el 70% del Ingreso Base,
para luego calcularse las pensiones de los beneficiarios segun los porcentajes que correspondan.

139 Corresponde al promedio aritmético de las remuneraciones imponibles percibidas y rentas declaradas por el afiliado,
dentro de un periodo de ciento veinte meses determinado para su calculo, actualizadas por IPC.
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En el caso del fallecimiento del afiliado no cubierto por el seguro se considera como referencia el
monto de la pensidn determinada segun la modalidad seleccionada. En renta vitalicia inmediata las
pensiones de sobrevivencia seran a lo menos equivalentes a los porcentajes ya sefialados sobre la
renta vitalicia del asegurado.

b) Causante no cubierto por el seguro

A suvez, parala proporcidn correspondiente a renta temporal la pensidn de sobrevivencia se calcula
como:
bj

n

RTB; = RT *
1 Dj

Donde:
RTB;: Renta Temporal correspondiente al beneficiario j.
RT: Renta Temporal del causante.
p;: Porcentaje que corresponde al beneficiario j segin lo establecido en el articulo 58 del
D.L. N2 3.500 de 1980.
n: Nimero de beneficiarios.

Para retiro programado se distinguen dos escenarios. Tratdndose de pensiéon de sobrevivencia
causada por un afiliado activo, se determina como una pensién de vejez o invalidez bajo tal
modalidad, excluyendo del cdlculo el capital necesario unitario correspondiente al pago de la
pension del afiliado. De este modo, a cada beneficiario correspondera la cantidad que resulte de
aplicar la siguiente formula:

RP A P
= — %
b= 12

Donde:
RPy: Mensualidad para cada beneficiario.
A: Anualidad determinada por retiro programado para el causante.
p: Proporcion que corresponde a cada beneficiario.

Si el beneficiario no tiene derecho al Aporte Previsional Solidario, el valor antes obtenido (A) debe
multiplicarse por el factor de ajuste que se calcule.

Por su parte, si la pensidn de sobrevivencia es causada por un afiliado pasivo, el retiro mensual se
determina de la misma forma anterior, pero el saldo a considerar para el calculo de la anualidad
serd el de la cuenta de capitalizacion individual de la cual el afiliado estaba efectuando los retiros de
su pensién de vejez.

8.2. Determinantes del calculo de las pensiones autofinanciadas

En esta seccién se analizan los dos factores relevantes para el cdlculo de las pensiones
autofinanciadas, especificamente del Capital Necesario Unitario: las expectativas de vida a través
de las tablas de mortalidad y las tasas de interés.

La funcion que define la pensidn autofinanciada viene dada por:
Py = f(SAjt; MPy; pmye; pmbyg; td;e; OCy)

Donde:
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Pi: es el monto de la pensidn autofinanciada de vejez del afiliado i en el periodo t;

SAi: es el saldo acumulado del afiliado i en el periodo t;

MP;:: es la modalidad de pensién seleccionada por el afiliado i en el periodo t;

pm;: son las probabilidades de muerte del afiliado i en el periodo t (representadas por tablas
de mortalidad para el causante);

pmbi:: son las probabilidades de muerte de los beneficiarios de pensién del afiliado i en el
periodo t (representadas por tablas de mortalidad para beneficiarios);

tdi: es la tasa de descuento para el calculo de la pensidn autofinanciada de vejez del afiliado
i en el periodo t;

OCi: son otros complementos de pensidn que reciba el afiliado i en el periodo t (como el
complemento solidario por acceder al Aporte Previsional Solidario o el Bono por Hijo);

t: periodo de tiempo del cdlculo, siendo relevante tanto por definir la edad de retiro del
afiliado i, como por establecer el ajuste dinamico de las tablas de mortalidad (a través de
los factores de mejoramiento).

Conforme a esta funcidn, a continuacién se explican y analizan los factores principales que inciden
en el calculo de las pensiones en el sistema de capitalizacién individual, asi como el impacto de
variaciones en tales factores sobre el monto de las pensiones.

8.2.1. Tablas de mortalidad

El monto de la pensidn se calcula sobre la base del saldo acumulado por cada afiliado en su cuenta
individual, las expectativas de vida y la tasa de descuento. Respecto a las expectativas de vida, éstas
se determinan segun las probabilidades de muerte presentes en las tablas de mortalidad, tanto para
el causante de pensién como de sus beneficiarios de pensidn.

Una tabla de mortalidad representa la probabilidad de morir a una determinada edad, la que en el
caso chileno puede diferenciarse segun el sexo de las personas y la contingencia asociada (causante
no invalido, causante invalido, beneficiario no invalido y beneficiario invélido). Especificamente, se
define gx como la probabilidad de que un individuo vivo de edad x muera durante el transcurso del
siguiente afio, por lo que gx es una probabilidad condicionada al evento de que el individuo esté vivo
a la edad x. Esta informacidn es la que permite construir las tablas de mortalidad, por lo que la
extensa experiencia del sistema chileno ha posibilitado la elaboracién de diferentes tablas, con
resultados que buscan ser cada vez mas precisos. Con tales probabilidades es posible calcular las
expectativas de vida de las personas y, por ende, la estimacion del plazo que deberia cubrir la
pension.

Considerando el caracter dindmico de la mortalidad de la poblacién, periédicamente se realizan
actualizaciones a las tablas de mortalidad (cada 6 afios aproximadamente), impactando tanto al
calculo de las pensiones por retiro programado, como al de las reservas técnicas de las compaiiias
de seguros de vida y del aporte adicional del seguro de invalidez y sobrevivencia.

En base a la informacion de los pensionados del sistema bajo los diferentes tipos (vejez, invalidez y
sobrevivencia), la Superintendencia de Pensiones (SP) en conjunto con la Comision para el Mercado
Financiero (CMF, ex SVS) son las que construyen y establecen el uso de cada tabla de mortalidad
para el calculo de las pensiones?. Para las actuales tablas de mortalidad se emplearon registros de

140 cabe sefialar que existen procesos de depuracion y validacién de las fuentes de informacién para la elaboracién de las
tablas de mortalidad, cuyos detalles se encuentran en la normativa que fija cada tabla.
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los dos regimenes de pensiones contributivos (sistema de capitalizacion individual y antiguo sistema
de reparto), segun las siguientes fuentes de informacidn de pensionados: base de pdlizas de Renta
Vitalicia del sistema D.L. N2 3.500 de la Superintendencia de Valores y Seguros (actual CMF); base
de pensionados del sistema D.L. N2 3.500 de la Superintendencia de Pensiones; y base de
pensionados del Instituto de Prevision Social, IPS (ex cajas de previsién). Adicionalmente, se contd
con informacion de tablas de mortalidad poblacional histéricas proporcionadas por el Instituto
Nacional de Estadisticas. De este modo, las tablas de mortalidad para cada tipo de pensién
actualmente corresponden a:

e Pensiones de vejez: Tabla CB-H-2014 para hombres y tabla RV-M-2014 para mujeres.
e Pensiones de invalidez: Tabla MI-H-2014 para hombres y tabla MI-M-2014 para mujeres.
e Pensiones de sobrevivencia:
o Beneficiarios no invalidos: Tabla CB-H-2014 para hombres y tabla B-M-2014 para
mujeres.
o Beneficiarios invalidos: Tabla MI-H-2014 para hombres y tabla MI-M-2014 para
mujeres.

Estas tablas entregan las probabilidades de morir mediante una funcion que se distribuye hasta los
110 afios. Esta edad mdaxima asumida por las tablas de mortalidad se basa en recomendaciones
internacionales (OCDE), siendo mas baja en comparacidn con los estandares de otros paises, donde
120 se esta convirtiendo en el nuevo estandar maximo. Como referencia, paises mas avanzados
como Suiza y Japon usan tablas que llegan hasta los 140 y 125 afios respectivamente, mientras que
Alemania y Estados Unidos estan cerca de los 120 aios. Esta dindmica se engloba en el marco de los
aumentos sostenidos en las expectativas de vida de las personas. El hecho de incorporar edades
mds avanzadas como tope mdaximo de la distribucién de probabilidades de muerte implica que una
mayor parte de la poblacion cubierta por el régimen de pensiones alcanza tales edades, lo que
significa que las expectativas de vida de las personas van en aumento, generando impactos
negativos en el monto de las pensiones (un mismo saldo a una determinada edad de retiro debe
asignarse a una mayor cantidad de afios de sobrevida).

Lo anterior no quiere decir que la expectativa de vida para las personas en Chile sea hasta los 110
afios, sino que la funcidn de las probabilidades de muerte llega hasta tal edad, siendo poco probable
que las personas alcancen la cola superior de la distribucidon. En efecto, segun las tablas de
mortalidad vigentes para vejez y estimaciones a la edad legal de retiro, estar vivo a los 100 afios
tiene una probabilidad de 2,3% para hombres y de 10,2% para mujeres, mientras que llegar a los
110 tiene probabilidades del 0,01% para hombres y 0,15% para mujeres. La estimacién de las
expectativas de vida!*! a diferentes edades segun las tablas de mortalidad actuales para pensiones
de vejez se presenta en el Gréfico N2 17, observandose una significativa brecha a favor de las
mujeres (a la edad legal de retiro se espera que las mujeres vivan hasta los 88 afios, es decir, 28 afos
mas a partir de dicha edad; mientras que los hombres se espera vivan hasta los 84 afios, 19 afios
mas a partir de la edad legal).

141 Para el calculo de las expectativas de vida (ey) a la edad x se utiliza la siguiente férmula:
w
o = 2 Leviee
=
L

+0,5
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Grafico N° 17: Expectativas de vida a diferentes edades segun tablas de mortalidad para el cdlculo
de pensiones de vejez
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Fuente: Tablas de mortalidad vigentes para el célculo de pensiones de vejez (CB-H-2014 para hombres y RV-M-2014 para mujeres),
ajustadas a 2019 por factores de mejoramiento.
Elaboracién CIEDESS.

El impacto sobre el monto de la pension por el hecho de llegar a una edad avanzada (cola superior
de la distribucidn) dependera de la modalidad de retiro seleccionada. En secciones anteriores se
mostré que el riesgo de longevidad, es decir, superar las expectativas de vida, es asumido por la
Compaiiia de Seguros de Vida en el caso de Rentas Vitalicias, por lo que la pensidn no se ve alterada,
mientras que en Retiro Programado el flujo de pagos posee una tendencia a la baja en edades
avanzadas, generandose caidas sostenidas en el monto de la pension.

La actualizacién de las tablas busca ajustar las proyecciones de expectativa de vida de las personas
y su tendencia futura, sobre la base de la experiencia mds reciente de sobrevida de la poblacion
perteneciente al sistema de pensiones. Entre cada publicacién de tablas de mortalidad, este
componente dindmico es considerado a través de los factores de mejoramiento (factor AAx en las
tablas), estando presentes desde la publicacidn de las tablas RV-04-H y RV-04-M en el afio 2004.
Estos factores miden la disminucién anual que se espera tengan las probabilidades de muerte en
base a informacion historica.

En el afio 2015 la Superintendencia de Pensiones, en conjunto con la CMF, publicaron las tablas de
mortalidad vigentes, las que operardn para el periodo 2016- 2022. Segun el comunicado de prensa
de la SP, la implementacién de estas nuevas tablas significo:

e Que la esperanza de vida de las mujeres afiliadas al sistema de pensiones de 60 afos (edad
legal de jubilacidn) llegaria en promedio a los 90,31 afios, esto es 1 aflo y 2 meses mas que
con las tablas anteriores, traduciéndose en una baja promedio de 2,2% en las pensiones por
retiro programado.

e Que laesperanza de vida de los hombres afiliados al sistema de pensiones de 65 afos (edad
legal de jubilacién) llegaria en promedio a 85,24 afios, 7 meses mas que las tablas anteriores,
con un efecto sobre las pensiones por retiro programado equivalente a una caida promedio
de 2,1%.

156



@ciedess

Pese a lo anterior, la Superintendencia de Pensiones especificd que tal porcentaje de reduccion en
el monto de la pensidn no es que se pierda, sino que es redistribuido en la etapa pasiva para cubrir
la mayor longevidad y evitar que los fondos se agoten antes del final del periodo estimado.

8.2.1.1. Evolucidn y uso de las tablas de mortalidad

Cada tabla entrega las probabilidades de muerte para una determinada edad, considerandose en el
calculo los datos desde la edad vigente de la persona causante de pensién (y sus beneficiarios de
poseerlos) hasta el ultimo disponible (110 afios segun tablas vigentes). A raiz de lo anterior, las
tablas de mortalidad presentan registros segun el tipo de pensién para el cual se utilizan, es decir,
para el caso de vejez —dada su ocurrencia en edades mas avanzadas— los registros suelen ir desde
los 20 hasta los 110 afios, mientras que para invalidez y sobrevivencia suelen abarcar desde los 0
hasta los 110 afios!*?. Dado que las tablas de invalidez también son empleadas para las
sobrevivencias de personas en dicha condicion, su edad de inicio también es a los 0 afos.

Segun lo dispuesto en los articulos 55 y 65 del D.L. N2 3.500 y en el articulo 20 del DFL N2 251, las
tablas de mortalidad son fijadas conjuntamente por la Superintendencia de Pensiones y la CMF,
estableciéndose los siguientes usos:

i Calculo de las reservas técnicas de los seguros de Renta Vitalicia;
ii. Calculo del Capital Necesario de las pensiones de Retiro Programado; y
iii. Cdlculo de los Aportes Adicionales cubiertos por el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.

Durante la operacion del sistema de pensiones de capitalizacion se han incorporado
sistemdticamente nuevas tablas de mortalidad, con el objetivo de actualizar los desfases que
pudiesen producirse en el cdlculo de las prestaciones. Las tablas de mortalidad son elaboradas sobre
lainformacién previa de los pensionados, considerando las modalidades tanto en retiro programado
como en renta vitalicia.

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo 652 del D.L. N2 3.500, de 1980, y en el articulo 202 del DFL
N2 251, de 1931, la actualizacion de las tablas de mortalidad es de responsabilidad de la
Superintendencia de Pensiones y de la Comision para el Mercado Financiero (CMF, ex
Superintendencia de Valores y Seguros). Asimismo, para efectos de evaluar la adecuacion de las
tablas de mortalidad vigentes, ambas entidades deben intercambiar anualmente las bases de datos
sobre los pensionados acogidos a retiro programado y renta vitalicia, segiin corresponda.

Las aplicaciones iniciales de tablas de mortalidad para pensiones se vinculan principalmente a
calculos de compaifiias de seguros de vida para sus reservas en rentas vitalicias. Segun la normativa,
hasta el afio 2005 se usaron las tablas RV-85 y B-85 para hombres y mujeres, disefiadas en base a
las caracteristicas demograficas de Estados Unidos y siendo ajustadas para la poblacién chilena
segun informacién del Servicio de Seguro Social (SSS) y el Censo de 1982. Tras la obsolescencia de
las tablas anteriores y mediante el historial de los pensionados por vejez del sistema de pensiones
para el periodo 1995-2003, se crearon las tablas RV-04 para hombres y mujeres, cuya vigencia

142 cabe destacar que las tablas de mortalidad para el célculo de pensiones de vejez y sobrevivencia de no invalidos es la
misma en el caso de hombres (CB-H-2014), por lo que sus registros comienzan desde los 0 afios. Esto no ocurre en el
caso de las mujeres, donde la tabla de mortalidad para el célculo de pensiones de vejez (RV-M-2014) difiere de la tabla
para sobrevivencias de no invalidas (B-M-2014), por lo que las probabilidades de muerte comienzas desde los 20 y los 0
afos respectivamente.
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comenzé en 2005. A partir de julio de 2010 se aplicaron las tablas RV-09 para los pensionados por
vejez edad y vejez anticipada para el cdlculo de los retiros programados y las reservas técnicas, la
cual extendio su plazo de vigencia hasta 2016.

Finalmente, en marzo de 2015 se pusieron en consulta las ultimas tablas de mortalidad, entrando
en vigencia en julio de 2016. La elaboraciéon de estas tablas contd con la asesoria técnica
especializada de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). Asimismo,
se analizarony cruzaron bases de datos de las AFP (se considerd la informacidn de afiliados hombres
y mujeres pensionados y sus beneficiarios, con fecha de solicitud de pensién anterior o igual al 31
de diciembre de 2013), de Compafiias de Seguros de Vida (se utilizé el stock de datos de todas las
podlizas de RV inmediata y RV diferida al 31 de diciembre de 2013), del INE (se proporcionaron las
tablas de mortalidad abreviadas quinquenales desde el afio 1950 hasta el afio 2005 por sexo y tramo
de edad y las tablas de mortalidad completas anuales desde el aino 2002 hasta el aino 2012 por sexo
y edad), del IPS (se utilizé la base de datos de todos los pensionados y beneficiarios que recibieron
alguna pensién entre los afios 2006 y 2013 inclusive) y del Servicio de Registro Civil e Identificacion
(las tablas de mortalidad entregadas por el INE se basan en informacidon censal y estadisticas vitales
proporcionadas por el Registro Civil), en un proceso que comenzé hace dos afios, en el que la OCDE
aportd su experiencia en construccién de metodologias y aplicacién de modelos.

La evolucién, definiciones de uso y bases de informaciéon empleadas para la elaboracion de las tablas
de mortalidad del sistema de pensiones se presentan en el Cuadro N2 35.

Cuadro N° 35: Evolucion y uso de las tablas de mortalidad para el cdlculo de las pensiones

Tablas
Invalidez

Normativa Vigencia

Beneficiarios

Tabla de mortalidad

Circular N2 Calculo de las reservas elaborada en base a
1981 033 dela M-70 KW MI-81 1981-1985 que efectuen los poblaciéon de Estados No
SVS aseguradores de vida. Unidos, ajustada para el
caso chileno.
Recalculo extraordinario Tabla de mortalidad
M-70 KW
Circular N2 o ionvélid(g:)r'a de las anualidades por elaborada en base a
1983 209 de la M-70 KW MI-81 ' 1981-1985  concepto de RP de las poblacion de Estados No
MI-81 (para . .
SAFP . AFP durante el mes de  Unidos, ajustada para el
invalidos) o .
junio de 1983. caso chileno.
Tabla de mortalidad
Circular N¢ MI-85-H v M- Célculo de las reservas elaborada en base a
1984 465dela 85-I\/T 1984-2007 que efectuen los poblacion de Estados No
SVS aseguradores de vida. Unidos, ajustada para el
caso chileno.
Célculo de las reservas
correspondientes a los
beneficiarios no -
s - Caracteristicas
invalidos de los afiliados .
al nuevo sisterna demograficas de Estados
Circular N RV-85-H y B-85-H y B-85 1985- previsional que fallezcan, Un|dos.al1justa?das paralla
1985 491 de la M (para no . . . poblacion chilena segin  No
RV-85-M L 2005/07 se invaliden o se acojan | ., 7
SVsS invalidos) informacidén del Servicio

a pensién de vejez.
Célculo de las reservas
de los afiliados no
invalidos que contraten
una renta vitalicia.

de Seguro Social (SSS) y
el censo de 1982.
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Circular N2 Calculo de pensiones de Historial de los
1314 de la vejez del DL N2 3.500 y D -
SAFP y RV-04-Hy las reservas técnicas de . ,
2004 \cGNe  Rv-04-M 2005-2010 las CSV por la ps:slii'ztei";geel .
172 dela contratafao.n.de rentas periodo 1995-2003
SVS vitalicias.
Calculo de los RP por
parte de las AFP, del
Circular N B-06-H y B-06 aporte ad|C|,ona.1I y de las Base de polizas de
1459 de la M (para no reservas técnicas por o
SAFP MI-06-Hy MI-  invélidos); MI- arte de las CSV, que  "onas vitalicias SVS y
2007 ¥ ¥ ! 20072016 ° i pensionados de SAFP e Si
NCG N¢ 06-M 06-H y MI-06- mantengan obligaciones .
- INP (ex Cajas de
207 dela M (para por la contratacion de .,
o Prevision) hasta 2005.
N'A) invalidos) seguros de renta
vitalicias del DL N¢
3.500.
Circular N2 Calculo de pensiones de Se fusionaron las bases
1679 de la vejez del DL N2 3.500 y .
SAFPy RV-09-Hy las reservas técnicas de SIS EEEB IO ERES
2010 NCG N© RV-09-M 2010-2016 las CSV por la de Ic.)s pensionados Si
L, seleccionados por SVS,
274 de la contratacidn de rentas
o SP e IPS a 2008
SVS vitalicias.
Célculo de RP y aporte
adicional con cargo al SIS  Se analizaron y cruzaron
CB-14-Hy B- por parte de las AFP, y bases de datos de las
NCG N¢ o o
162 de Ia 14-M (para no de las reservas técnicas AFP, de Compaiiias de
2016 SP v NCG CB-14-Hy  MI-14-Hy MI-  invdélidos); MI- 2016-2022 por parte de las CSV que  Seguros, del INE, del IPS si
No _Z:98 de RV-14-M 14-M 14-Hy MI-14- mantengan obligaciones y del Servicio de Registro
la SVS M (para por la contratacion de Civil e Identificacion,
invalidos) seguros de rentas cuyo proceso comenzo

Normativa

Tablas
Invalidez

Beneficiarios

Vigencia

@ciedess

vitalicias y por SIS del DL

en 2013

N2 3.500.

Elaboracion CIEDESS en base a normativa.

Las probabilidades de muerte insertas en cada tabla de mortalidad (gx) para el calculo de las
pensiones de vejez, asi como la probabilidad de estar vivo (Ix), se presentan en los Graficos N2 18 y
N2 19 para el caso de hombres y mujeres respectivamente. Independiente del sexo, se observa una
clara disminucion en las probabilidades de muerte de las ultimas tres tablas respecto a las mds
antiguas, coherente con las mejores condiciones de salud de las personas y su aumento en las
expectativas de vida. No obstante lo anterior, para las Ultimas tres tablas de vejez fijadas existen
diferencias importantes en las edades mas avanzadas de la distribucion, donde para hombres se
distingue una mayor variacién en la cola (95 a 110 afos), mientras que para mujeres la brecha se
hace mas evidente entre los 90 y 105 afios. En base a estas tasas de mortalidad es posible calcular
las expectativas de vida, cuya relacién fundamental es que a menores probabilidades de muerte
mayor sera la expectativa de vida.

Asimismo, ademas de las expectativas de vida, se pueden estimar las probabilidades de estar vivo a
una determinada edad (lo que se muestra a la derecha de cada Grafico). Se exponen los resultados
a partir de los 20 afios de edad, donde las mujeres muestran una mayor probabilidad de estar vivas
en edades avanzadas, coherente con sus mayores expectativas de vida.
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Grafico N° 18: Probabilidades de muerte (gx) y de estar vivo (Ix) segun tablas de mortalidad de
vejez, hombres

Probabilidad de muerte Probabilidad de estar vivo
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.

Grafico N° 19: Probabilidades de muerte (qx) y de estar vivo (Ix) segin tablas de mortalidad de
vejez, mujeres

Probabilidad de muerte Probabilidad de estar viva
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Mujeres KW-M-70
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

8.2.1.2. Impacto de cambios en las tablas de mortalidad sobre el monto de las pensiones

Seguln la evolucion de las tablas de mortalidad implementadas en el sistema de pensiones, se
registra una sostenida alza en las expectativas de vida de poblacidn. Considerando sdlo este efecto,
se genera un impacto negativo en el monto de las pensiones. Como ya se detalld, las probabilidades
de muerte inciden directamente en la férmula de cdlculo de las pensiones, por lo que en la medida
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que la longevidad se incrementa (mayor expectativa de vida), el saldo acumulado para pensiones a
una determinada edad de retiro debe distribuirse en un periodo mas prolongado, reduciendo el
monto de la pensién. Lo anterior se extiende para los diferentes tipos de pensidn, salvo para quienes
reciben la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia, donde la pensidn se calcula como un
beneficio definido (proporcién de las ultimas remuneraciones).

Las expectativas de vida, derivadas de las probabilidades de muerte especificadas en las tablas,
estan implicitas en el cdlculo del Capital Necesario Unitario (CNU) de cada persona causante de
pension (vejez o invalidez), asi como del grupo familiar que tendria derecho a pension de
sobrevivencia (beneficiarios no invalidos e invalidos). Mientras mds beneficiarios se tengan, el CNU
sera mayor, por lo que la pensidn final disminuye. Asimismo, mientras los beneficiarios tengan una
expectativa de vida mas alta, su CNU también aumenta, produciéndose una baja en el monto de la
pension.

En esta seccion se presenta el impacto de modificaciones en las tablas de mortalidad sobre el monto
de las pensiones. Para tales efectos se analizan los cambios en las tablas de mortalidad para
causantes de vejez!*3. La revisidn cuantitativa se focaliza en la traduccién de las probabilidades de
muerte insertas de las tablas de mortalidad, con las que se calculan las expectativas de vida y, a su
vez, como éstas impactan en el monto de la pensién de vejez. Para efectos demostrativos, se
considera el cdlculo del primer pago de pensiones de vejez por Retiro Programado para causante
sin beneficiarios con derecho a pensién. Asimismo, con el propdsito de obtener sélo el impacto por
cambios de tablas, el resto de los factores que determinan la pensién se mantienen constantes,
como el saldo (2.000 UF), la edad y la tasa de interés (se asume tasa de 2,27%).

En general, el Cuadro N2 36 muestra que los ajustes en las tablas de mortalidad para pensiones de
vejez han significado una reduccién en el monto de las pensiones debido a expectativas de vida mas
altas. Lo anterior se evidencia tanto para hombres como mujeres. La salvedad se aprecia en la ultima
tabla de mortalidad para pensionadas de vejez mujeres (RV-M-2014), con una leve reduccién en la
expectativa de vida calculada a la edad legal de retiro (60 afios) respecto a la tabla anterior,
generando un incremento en la primera pension a tal edad.

Por su parte, respecto a los cambios en las tablas de mortalidad para pensiones de invalidez y para
beneficiarios, los impactos no muestran una tendencia clara, registrdndose aumentos y
disminuciones. En invalidez se aprecia un aumento en las expectativas de vida para mujeres a raiz
de las ultimas dos tablas de mortalidad aplicadas, mientras que para beneficiarios se observa algo
similar pero para hombres.

Comparando las expectativas de vida entre las primeras tablas de mortalidad y las actualmente
vigentes, se registra un aumento de las expectativas de vida de 5,9 afos para hombres y 6,9 afios
para mujeres en el caso de pensionados de vejez; disminuciones de 0,9 afos para hombres y 1,6
afios para mujeres en el caso de pensionados de invalidez; e incrementos de 1,0 afio para hombres
y 2,1 ailos para mujeres por tablas de beneficiarios.

Al analizar las ultimas tablas de mortalidad se observa un leve aumento en las expectativas de vida
para los hombres a la edad legal de retiro (65 afios), llegando a los 18,89 afios (en comparacion con
los 18,86 afios de la tabla RV-09). Caso contrario se expone para mujeres, con una pequefia

143 E| caso de las pensiones de invalidez y sobrevivencia se presenta en Anexo 10.
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disminucién, calculdndose una expectativa de vida de 28,04 afios a la edad legal de retiro (en
comparacion con los 28,26 anos de la tabla RV-09). Por consiguiente, el efecto sobre el calculo de la
primera pension bajo la modalidad de retiro programado es diferente segun el sexo del causante,
donde los hombres muestran una caida estimada de 0,2% con las Ultimas tablas y las mujeres un
incremento de 0,8%.

Cuadro N° 36: Efecto de las tablas de mortalidad para pensiones de vejez sobre expectativas de
vida y monto de la primera pension por Retiro Programado

Expectativa de Vida a Primer Pago de Var. Pension respecto a
edad de retiro pension por RP (UF) tabla anterior
Hombre KW-H-70 13,04 15,3
RV-H-85 16,65 12,5 -18,7%
RV-H-04 18,16 11,6 -7,1%
RV-H-09 18,86 11,2 -3,1%
CB-H-2014 18,89 11,2 -0,2%
Mujer KW-M-70 21,14 10,3
RV-M-85 24,32 9,2 -11,0%
RV-M-04 28,38 8,2 -11,2%
RV-M-09 28,26 8,2 -0,1%
RV-M-2014 28,04 8,2 0,8%

Supuestos: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF, no se consideran
factores de mejoramiento en tablas de mortalidad, sin beneficiarios con derecho a pension. Célculo de primera pension por Retiro
Programado, con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva de 4,0%
real anual.

Elaboracién CIEDESS.

8.2.1.3. Factores de mejoramiento (AAx) y su impacto en el monto de las pensiones

Los factores de mejoramiento corresponden al porcentaje de disminucidn o crecimiento anual que
se espera que tengan las probabilidades de muerte en el futuro, lo que para el caso chileno se ha
traducido en disminuciones sostenidas (mayores expectativas de vida) gracias a las mejores
condiciones de salud. Estos factores se determinan por rango etario, existiendo diferencias segun
sexo y tipo de pensién (vejez, invalidez y sobrevivencia). Los factores de mejoramiento se calculan
sobre la base del mejoramiento histdrico observado de las tasas de mortalidad.

Con el objetivo de capturar la disminucién en la tasa de mortalidad, las tablas de mortalidad RV-04
incorporaron factores de mejoramiento construidos en base al censo poblacional del aifio 2002,
realizado por el INE, los que también se encuentran implicitos en las proyecciones de mortalidad del
CELADE. Posteriormente, en las tablas de mortalidad RV-09, se opté por mantener los factores de
mejoramiento de la RV-04. Por su parte, para las tablas CB-H-2014 y RV-M-2014, para la proyeccion
de la mejora futura de las tasas de mortalidad se utilizd el modelo dindmico de Lee-Carter. Dicho
modelo fue aplicado a la serie histdrica de 30 afos (1982-2012) de la mortalidad poblacional a partir
de los datos proporcionados por el INE. Se seleccioné una ventana de 30 afios, ya que en el caso de
los hombres se observa que en los ultimos 30 afios su mejoramiento ha aumentado, por lo que
utilizar una mayor historia implicaria no considerar este cambio de tendencia. En el caso de las
mujeres, no se ve un cambio de tendencia similar al de los hombres, por lo que utilizar 30 afos o
mas, no significard una mayor diferencia en la proyeccién. Estas decisiones coinciden con la
recomendacién realizada por la OCDE.
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A través de técnicas de ajuste y graduacion se determinan las probabilidades de longevidad de los
pensionables, incorporando a su vez factores de mejoramiento futuros, tanto de mujeres como de
hombres, lo que permite capturar la disminucion futura de las tasas de mortalidad.

Tales factores se estiman sobre la base de las proyecciones del CELADE a nivel poblacional, de
acuerdo a la siguiente férmula:

AIF\*
q}IC’TOY — q;luevo % (1 _ m)

Donde:
g™ es la probabilidad de muerte proyectada, que incorpora el mejoramiento poblacional;
gx""¢"°: es la probabilidad de muerte ajustada de los datos poblacionales;
AIF: es el factor de mejoramiento; y
t: es el nimero de afios desde que las Ultimas mortalidades fueron proyectadas.

Segln la NCG N9 162 de la SP (tablas de mortalidad vigentes), “la estimaciéon de factores de
mejoramiento de la mortalidad requiere tanto de series de tiempo del orden de treinta afios o mas,
como de un numero suficiente de expuestos y fallecidos en el rango de edades relevantes de forma
tal de contar con gy representativos. Sin embargo, el Sistema de Pensiones Chileno no cuenta con
series de datos suficientemente largas y densas como para modelar el mejoramiento de las tasas de
mortalidad. Por otra parte, la poblacién del Sistema de Pensiones ha cambiado, principalmente por
la Reforma Previsional de 2008, que amplié la cobertura del sistema y, en particular, amplid la
poblacién usuaria de las tablas de mortalidad. Debido a lo anterior, se utilizan datos poblacionales
proporcionados por el INE para la estimacion de los factores de mejoramiento, lo que es coherente
con la practica internacional”.

Ademas sefiala que “la utilizacion de datos poblacionales se sustenta ademas en que el ratio entre
las tasas de mortalidad del Sistema de Pensiones y las tasas poblacionales se ha mantenido
relativamente estable, lo que indica que los mejoramientos de la mortalidad de la poblacién general
y de los participantes del sistema de pensiones son similares”.

En el Grafico N2 20 se muestran los factores de mejoramiento por edad, sexo y tabla para causantes
de pensidn de vejez. Se observa que las tablas RV-04 y RV-09 poseen factores hasta los 99 afios,
mientras que en las tablas vigentes llegan hasta los 109. Al respecto, la NCG N2 162 de la SP muestra
que otros paises tienen edades limites superiores a las establecidas en las tablas de mortalidad
chilenas y factores de mejoramiento positivos para edades por sobre los 100 afios. Es asi como la
asistencia técnica de la OCDE sugiere que “esta evidencia debe ser considerada en futuras
actualizaciones de las tablas de mortalidad”. También se aprecia que los AAx aumentaron en las
tablas vigentes, tanto para hombres como mujeres, por lo que la aplicacion de estos factores genera
un impacto anual mayor en las expectativas de vida que los factores anteriores.
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Grafico N° 20: Factores de mejoramiento para pensionados de vejez segtin edad, sexo y tabla
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.

El uso de los factores de mejoramiento (FFM) tiene impactos inmediatos al ajustar las tablas de
mortalidad. Por ejemplo, con las tablas vigentes para pensiones de vejez (CB-H-2014 para hombres
y RV-M-2014 para mujeres) se aprecia un impacto negativo en el monto de la pensiéon por el hecho
de aplicar la tabla ajustada en un afio para el calculo de las pensiones, donde pasar del afo base al
ano siguiente con FFM reduciria el primer pago de la pensién de vejez por RP en un -0,34% para
hombres y un -0,29% para mujeres a las respectivas edades legales de retiro. Asimismo, el uso de
factores de mejoramiento por un periodo mas prolongado genera reducciones mayores, donde por
ejemplo ajustar desde el afio base (2014) hasta el 2020 tendria un impacto de -1,36% para el primer
pago de RP en hombres (pasando de un primer pago por RP de 10,81 UF considerando las tablas
vigentes sin ajustes por FFM a un primer pago por RP de 10,66 UF aplicando tablas de mortalidad
ajustadas a 2020) y -1,14% para mujeres (pasando de un primer pago por RP de 8,08 UF
considerando las tablas vigentes sin ajustes por FFM a un primer pago por RP de 7,98 UF aplicando
tablas de mortalidad ajustadas a 2020).

El Cuadro N2 37 presenta el impacto en el monto de la pensidn de vejez por cambios en los FFM
para las tablas de mortalidad (TM) vigentes, considerando tres escenarios: Afio Base (2014, sin
factores de mejoramiento), tablas vigentes ajustadas un afo y tablas vigentes ajustadas a 2020. Para
estos calculos se asume un saldo inicial de 2.000 UF a la edad legal de retiro.
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Cuadro N° 37: Sensibilizacion de factores de mejoramiento en tablas de mortalidad vigentes para
pensiones de vejez, seglin sexo

Monto de pension de vejez seglin escenario (UF) Var. Respecto a Aiio Base (2014)
Modalidad de retiro TM Afio Base ~ TM Ajustadas ~ TM Ajustadasa  TM Ajustadas TM Ajustadas a
2014 (Sin FFM) 1 afio 2020 (6 afios) 1 afio 2020 (6 afios)
Hombres
Retiro Programado promedio 5,73 5,74 5,83 0,10% 1,71%
Retiro Programado Primer pago 10,81 10,77 10,66 -0,34% -1,36%
Renta Vitalicia 9,99 9,94 9,71 -0,49% -2,83%
Mujeres
Retiro Programado promedio 5,92 5,93 6,08 0,16% 2,74%
Retiro Programado Primer pago 8,08 8,05 7,98 -0,29% -1,14%
Renta Vitalicia 7,34 7,32 7,20 -0,34% -1,94%

Supuestos: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes, sin beneficiarios con derecho a pensidon. Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de
interés técnica de 2,27%, rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva de 4,0% real anual.

TM: Tablas de mortalidad; FFM: Factores de mejoramiento.

Ao base de las tablas de mortalidad vigentes es 2014.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracién CIEDESS.

8.2.2. Tasade interés

Otro elemento que interviene en la féormula de célculo es la tasa de interés o tasa de interés técnico,
dependiendo de la modalidad de retiro, la que se relaciona directamente con el monto de la
pension. Segun la modalidad de pensidn seleccionada, es comun referirse a tasa de interés técnica
cuando se trata del calculo de pensiones por Retiro Programado y Rentas temporales, mientras que
para las Rentas Vitalicias suele denominarse sélo como tasa de interés.

8.2.2.1. Tasa de interés técnica para el calculo y recalculo de las pensiones por retiro
programado y rentas temporales

La tasa de interés utilizada para el calculo y recalculo de las pensiones por retiro programado y
rentas temporales es fijada por el Estado a través de la Superintendencia de Pensiones, organismo
técnico para estos efectos. Se evidencian cambios recientes en su forma de calculo, los cuales han
impactado positivamente en el monto de las pensiones bajo las modalidades de retiro programado
y rentas temporales.

El articulo 64 del D.L. N2 3.500, de 1980, y los articulos sexto y séptimo del Decreto Supremo
conjunto N2 47, de 2019, de los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Previsién Social, son las
normativas legales que establecen la forma de calculo de la tasa de interés de las rentas temporales
y retiros programados. El Decreto Supremo sefialado, segun sus recientes modificaciones, especifica
que la tasa de interés de las rentas temporales y retiros programados correspondera a aquella
resultante de ponderar por un 80% la tasa de interés equivalente derivada de un vector de tasas de
interés y por un 20% la tasa de retorno anual promedio de los Fondos de Pensiones C, Dy E.

La normativa también establece que la tasa de interés a utilizar para el célculo y recdlculo de los
retiros programados y las rentas temporales debe ser informada mediante Circular por la
Superintendencia de Pensiones a las Administradoras de Fondos de Pensiones a mas tardar el 10 de
octubre del afio a partir del cual debera aplicarse. Asimismo, debe informarse el nombre del o los

165



@ciedess

proveedores seleccionados para la determinacién del vector de tasas de interés y el exceso de
retorno, empleados para calcular la tasa de interés equivalente.

Segun la Circular N2 2107 de octubre de 2019, la tasa de interés a utilizar para el célculo y recalculo
de los retiros programados y las rentas temporales a pagar a partir de octubre de 2019 es 2,27%.
Esta tasa se compone en un 80% por la tasa de interés equivalente derivada de un vector de tasas
de interés (1,83% para dicho periodo) y 20% por la tasa de retorno anual promedio de los fondos de
pensiones C, Dy E (4,03% para dicho periodo).

Todas las pensiones que se encuentran bajo la modalidad de Retiro Programado y Renta Temporal
deben ser recalculadas cada afo, en el mismo mes calendario en que adquirié la calidad de
pensionado, esto es, en general, desde la fecha en que se devengd la pensién correspondiente.
Debido a que la ley establecid que se deben utilizar las tasas de interés vigentes, el cdlculo de la tasa
se efectla trimestralmente, para utilizar un calculo mas actualizado de las tasas vigentes, no
obstante, para cada pensionado el recalculo es cada 12 meses, por lo que la tasa es un factor que
puede variar el monto de la pensién en cada recalculo.

Cabe mencionar que el objetivo fundamental de la tasa de interés de los retiros programados y las
rentas temporales es reflejar las expectativas de retornos futuros de los Fondos de Pensiones,
considerando que el saldo que los pensionados tendran disponible en el futuro depende de dicha
rentabilidad. Ademas, |a tasa de interés tiene que mantener cierta alineacién con la tasa de venta
de las rentas vitalicias, de manera de no distorsionar artificialmente la eleccion de modalidad de
pension de los afiliados.

En la seccién siguiente se mostrara que, dependiendo de algunos supuestos, un incremento en la
tasa de interés técnica de un punto porcentual, es decir, pasar de un 2,27% a un 3,27%, impactaria
positivamente el monto de la pensidén, aumentandola en un 10,2% para hombres y 13,7% para
mujeres.

8.2.2.1.1. Cambios recientes

Cabe destacar que recientemente se incorporaron modificaciones en la metodologia para estimar
esta tasa de interés. Hasta el afio 2018 se usaba como referencia el vector de tasas de interés, que
es el resultado de sumar a una estructura temporal de tasas de interés real (denominada “Curva
Cero Real”) un exceso de retorno (por sobre el retorno libre de riesgo). Por su parte, para determinar
dicho exceso de retorno, se considera el resultado diario de bonos corporativos. Posteriormente, se
obtiene una tasa de interés Unica (representativa de las tasas que componen el vector de tasas de
interés), que se calcula como la Tasa Interna de Retorno (TIR) de flujos unitarios descontados a cada
tasa del vector segun el plazo correspondiente. Este componente es el que actualmente se pondera
por un 80% en la metodologia de célculo. Por tales motivos, la tasa de interés para el calculo de los
retiros programados dependia Unicamente de la estructura temporal de tasas y del exceso de
retorno, ambos asociados a instrumentos de renta fija nacional.

Sin embargo, el DS conjunto N2 108 de diciembre de 2018 aumenté la clasificacion de riesgo de los
instrumentos utilizados para la determinacion del exceso de retorno por sobre el retorno libre de
riesgo (pasando de bonos AA consolidada a bonos A consolidada, incluyendo clasificaciones A-y A+).
El impacto de esta modificacién dependera del exceso de retorno promedio que se genere gracias
a la nueva clasificacidn de riesgo, el que —en teoria— deberia ser mas alto. A modo de referencia,
puede observarse que las nuevas tasas de interés a utilizar para el calculo y recélculo de los retiros
programados y las rentas temporales en lo que va de 2019 tienen asociadas excesos de retorno
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mayores. Previo a la modificacién, el exceso de retornos fue de 0,99% segun la Circular 2042 de julio
de 2018, mientras que luego del cambio, los excesos de retornos de enero (Circular 2070) y abril de
2019 (Circular 2083) fueron de 1,36% y 1,37% respectivamente. Estimaciones preliminares
mostrarian un aumento en la tasa de interés por esta modificacién en torno al 15%, por lo que el
monto de la pensidn se incrementaria en un 4,6% para hombres y 5,2% para mujeres a la respectiva
edad legal de retiro.

Posteriormente, con el DS conjunto N2 47, de 2019, se establece una nueva forma de cdlculo para
la tasa de interés al incorporar una ponderacidn (20%) sobre la tasa de retorno anual promedio de
los fondos C, D y E. Esta tasa se obtiene a partir de los retornos reales mensuales de los Ultimos 120
meses, de cada uno de los tipos C, D y E anualizados y finalizados al cierre del mes de septiembre
del afio a partir del cual se aplicard la tasa de interés para los retiros programados y las rentas
temporales. A su vez, la tasa de retorno anual promedio de los ultimos 120 meses se estima
ajustando una linea de tendencia a las rentabilidades reales mensuales en el periodo aplicable. Para
el calculo de este promedio, la rentabilidad de los Fondos C, D y E se pondera por un 20%, 60%y 20%
respectivamente.

La nueva forma de cdlculo se fundamenta en el objetivo de estimar una tasa de interés que refleje
las expectativas de retornos futuros de los fondos de pensiones, dado que el saldo que los
pensionados tendran disponible en el futuro depende de dicha rentabilidad. A diferencia de la
metodologia anterior, incorporar la rentabilidad de largo plazo y la tendencia de los fondos de
pensiones mas vinculados a la seleccion de los pensionados ayuda a generar un benchmark mas
realista®,

De este modo, dado que dichos fondos de pensiones incorporan instrumentos de renta variable en
su régimen de inversiones, en el largo plazo obtienen rentabilidades mas altas que los instrumentos
de renta fija, por lo que la nueva tasa de interés a utilizar para el calculo de los retiros programados
y las rentas temporales serian mds alta. Estimaciones preliminares mostrarian un incremento
entorno al 20% en la tasa de interés aplicada para el calculo de estas pensiones, generando un
aumento en el monto de la pensién (en torno a un 4,6% para hombres y 6,1% para mujeres a la
respectiva edad legal de retiro).

8.2.2.1.2. Evolucion

En el Grafico N2 21 se muestra la evolucidn de dicha tasa a partir de enero de 2014. Previo a estas
tasas Unicas, durante el periodo 2009-2013, se utilizaba un vector de tasas, mientras que
inicialmente se empleaban los promedios histéricos de los respectivos fondos de pensiones.

144 Seglin la normativa vigente, los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados
invalidos parciales mediante un primer dictamen, no podran optar por los Fondos de Pensiones Tipo A o B, respecto del
saldo de su cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias y cuenta de capitalizacidn individual de
afiliado voluntario.
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Grafico N° 21: Evolucidn de la tasa de interés a utilizar para el calculo y recalculo de los retiros
programados y las rentas temporales
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracién CIEDESS.
8.2.2.1.3. Impacto de la tasa de interés técnica sobre el monto de la pension por Retiro

programado

El Cuadro N2 38 muestra que, dependiendo de algunos supuestos, bajo una situacién base de 2,27%
de la tasa de interés técnico para el calculo de los retiros programados, el hecho de que esta tasa
hubiese sido mas alta en 0,5 puntos porcentuales (pp), es decir, pasar del 2,27% a 2,77%, impactaria
positivamente en el monto del primer pago de pensién de vejez por RP a la edad legal de retiro,
aumentandola en un 4,66% para hombres (pasando de 10,70 UF a 11,20 UF) y 6,52% para mujeres
(desde 8,01 UF a 8,53 UF).

Cuadro N° 38: Impacto sobre el monto del primer pago por Retiro Programado a la edad legal de
retiro por modificaciones en la tasa de interés técnica segiin sexo

Tasa de interés técnica para el Primer Pago de RP a edad Var. Respecto a

célculo de Retiro Programado legal de retiro (UF) Situacién Base
Hombres

1,27% (-1pp) 9,72 -9,15%

1,77% (-0,5pp) 10,21 -4,60%

2,27% (Situacion Base) 10,70 -

2,77% (+0,5pp) 11,20 4,66%

3,27% (+1pp) 11,71 9,39%
Mujeres

1,27% (-1pp) 7,00 -12,59%

1,77% (-0,5pp) 7,50 -6,37%

2,27% (Situacion Base) 8,01 -

2,77% (+0,5pp) 8,53 6,52%

3,27% (+1pp) 9,06 13,18%

Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pension. Calculo de primera
pensidn por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa
pasiva de 4,0% real anual.pp: puntos porcentuales. Elaboracién CIEDESS.
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Si bien el calculo del monto de la pensién bajo la modalidad de renta vitalicia inmediata y diferida
que pagan las Compaiiias de Seguros de Vida es determinada con variables similares, en lo que
respecta a la tasa de interés se vincula mas a la inversién de los fondos traspasados y otros
elementos operacionales. Cabe sefialar que, a diferencia del retiro programado que pagan las AFP,
la renta vitalicia es una pensién fija en UF, donde la Compafiia de Seguros asume el riesgo de
longevidad del pensionado y de rentabilidad de las inversiones, a cambio de un seguro no revocable
vitalicio, donde el afiliado pierde la propiedad de los ahorros y la posibilidad de dejar herencia a sus
beneficiarios. Estos aspectos hacen que habitualmente la tasa de interés de la renta vitalicia sea mas
baja que la del retiro programado.

8.2.2.2. Tasa de interés para rentas vitalicias

Segun la informacion histdrica, las tasas de interés —sea de retiro programado o de rentas vitalicias—
se han movido a la baja en los Ultimos 10 afios, siendo muy probable que esta tendencia permanezca
o se mantengan los niveles actuales. En el Grafico N2 22 se muestra la evolucidn de las tasas de
interés para rentas vitalicias a partir de enero de 1998. A octubre de 2019 la tasa promedio para las
rentas vitalicias de vejez fue de 0,95%, mientras que para enero de igual afio fue de 2,81%.

Grafico N° 22: Evolucion de la tasa de interés para rentas vitalicias
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Elaboracion CIEDESS.

8.2.3. Rentabilidad de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva (Retiro
Programado)

Para el calculo de las modalidades de Retiro Programado y Renta Temporal, ademas de la tasa de
interés técnica, también se considera la evolucién de los saldos durante la etapa pasiva. De este
modo, la rentabilidad que obtengas los fondos de pensiones que permanecen en la AFP son
determinantes para los recalculos anuales luego del retiro.

El Cuadro N2 39 muestra que, dependiendo de algunos supuestos, bajo una situacidn base de 4,0%
de rentabilidad real anual de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva, el hecho de que dicha
rentabilidad hubiese sido mas alta en 0,5 puntos porcentuales (pp), es decir, pasar de un promedio
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de 4,0% real anual a 4,5%, impactaria positivamente el monto del primer pago de la pensién de
vejez por retiro programado a la edad legal de retiro, aumentandola en un 0,52% para hombres
(pasando de 10,70 UF a 10,76 UF) y 0,28% para mujeres (desde 8,01 UF a 8,03 UF). Cabe sefialar que
en este caso existe impacto sobre el primer pago porque se asume Retiro Programado con factor de
ajuste, ya que variaciones en la rentabilidad de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva no
tendrian efectos en el calculo del primer pago de RP sin este factor.

Sin embargo, variaciones en la rentabilidad tienen un impacto mas significativo en la evolucidn de
los pagos del RP. En efecto, el monto promedio de los pagos futuros del retiro programado (RP
promedio) se ve impactado positivamente por dicho incremento en la rentabilidad de los fondos,
en proporciones mas altas que el primer pago del RP, donde para hombres el aumento es de un
5,96% (pasando de 5,82 UF a 6,17 UF) y para mujeres es de un 8,80% (desde 6,07 UF a 6,61 UF). El
impacto de cambios en la rentabilidad de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva en la
evolucidn de pagos de la pensidn de vejez bajo modalidad de RP (con factor de ajuste), considerando
el caso de hombre se aprecia en el Grafico N2 23.

Cuadro N° 39: Impacto sobre el monto del primer pago y monto promedio por Retiro Programado
a la edad legal de retiro por modificaciones en la rentabilidad real anual de los fondos de
pensiones durante la etapa pasiva seglin sexo

Rentabilidad fondos de pensiones Pension de vejez a edad legal de retiro (UF)  Var. Respecto a Situacion Base

durante la etapa pasiva RP Primer Pago RP Promedio RP Primer Pago RP Promedio
Hombres
3,0% (-1pp) 10,56 5,22 -1,30% -10,45%
3,5% (-0,5pp) 10,64 5,51 -0,60% -5,46%
4,0% (Situacion Base) 10,70 5,82 - -
4,5% (+0,5pp) 10,76 6,17 0,52% 5,96%
5,0% (+1pp) 10,80 6,55 0,95% 12,48%
Mujeres
3,0% (-1pp) 7,94 5,17 -0,82% -14,77%
3,5% (-0,5pp) 7,98 5,60 -0,36% -7,82%
4,0% (Situacion Base) 8,01 6,07 - -
4,5% (+0,5pp) 8,03 6,61 0,28% 8,80%
5,0% (+1pp) 8,05 7,21 0,50% 18,72%

Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pension. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

pp: puntos porcentuales.

Elaboracion CIEDESS.
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Grafico N° 23: Impacto de cambios en la rentabilidad de los fondos de pensiones durante la etapa
pasiva en la evolucion de pagos de pension de vejez bajo modalidad de RP (con factor de ajuste),
hombre
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Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pensién. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

8.2.4. Existencia de beneficiarios

El cdlculo de la pensién considera a su grupo familiar que tendria derecho a pensién de
sobrevivencia, dependiendo de ciertas disposiciones y requisitos. Por lo tanto, la existencia de
beneficiarios de pensidn genera que cierta proporcion deba ser estimada para su posible prestacion
en caso de fallecer el causante, impactando negativamente el monto de la pensién al contrastar con
una situacion sin beneficiarios.

En la siguiente seccion se mostrara que, dependiendo de algunos supuestos, la existencia de un
beneficiario, en este caso un cényuge con derecho a pension (dos afios mayor en el caso de causante
hombre y dos afios mayor en el caso de causante mujer), impactaria negativamente el monto de la
pension, reduciéndola en un -16,5% para hombres y -13,7% para mujeres. Se aprecia que la edad
del beneficiario también impacta en el monto de la pensidn, siguiendo la légica de mientras mayor
sea la expectativa de éste, menor sera el monto de la pensidn.

8.2.5. Edad de retiro

La edad de retiro, junto con el sexo y la situacion del afiliado, define las probabilidades de muerte
para el calculo del capital necesario unitario. De este modo, postergar la edad de retiro —ademas
del efecto sobre el saldo acumulado— genera un impacto directo en el calculo de la pensién,
reduciendo el periodo en el cual se deben distribuir los pagos de pension, por lo que el monto de la
pension se incrementa.
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Mas adelante se mostrara que, dependiendo de algunos supuestos, postergar la edad de retiro en
un afio (desde 65 a 66 afos para hombres y desde 60 a 61 afios para mujeres), impactaria
positivamente el monto de la pensidn, aumentdndola en un 3,5% para hombresy 2,4% para mujeres
(sin considerar el impacto en el saldo acumulado).

8.2.6. Modalidad de retiro

Si bien la modalidad de retiro dependera de las preferencias del afiliado causante (o de sus
beneficiarios de pensién de sobrevivencia), existen elementos a considerar en el célculo de la
pension, mas alla de las caracteristicas del flujo de pagos (constante para RV y variable para RP). Por
ejemplo, en el caso de Retiro Programado puede estar presente la aplicaciéon de un factor de ajuste
(para los no beneficiarios de APS) o un factor actuarialmente justo (para los beneficiarios de APS),
los cuales ya fueron analizados en secciones anteriores.

8.2.7. Complementos para pension

Existen ciertas prestaciones que se suman a la pension del afiliado, incrementando su monto
mensual. Dentro de estas prestaciones destacan el Aporte Previsional Solidario, cuyo impacto se
revisé en secciones anteriores; y el Bono por Hijo, beneficio de cargo fiscal que complementa el
monto de la pension de la mujer a través de la entrega de un bono por cada hijo nacido vivo o
adoptado (por concepto del Bono por Hijo durante 2019 se ha otorgado un promedio mensual de
184.119 beneficios, cuyo monto promedio mensual traspasado a la cuenta de capitalizacién
individual ascendié a $1.577.125).

8.2.8. Resumen de relacion entre monto de la pensidn y factores determinantes de la
etapa pasiva

Tomando como referencia lo anterior, la relacidon entre el monto de la pensién y cada componente
principal se detalla en el Cuadro N2 40. Cabe destacar que el numerador de la ecuacion, es decir, los
recursos acumulados para la pensidn, depende de variables que intervienen en la etapa activa de la
persona. A su vez, el denominador de la ecuacién se calcula en funcién de lo que pasara a futuro, ya
entrada la etapa pasiva de la persona.

Cuadro N° 40: Relacion entre monto de pensidn y principales factores determinantes de la etapa

pasiva
Factor

Modalidad de pension
seleccionada

Probabilidades de muerte del
afiliado
Existencia de beneficiarios

Probabilidades de muerte de los
beneficiarios de pension

Explicacion simple
Dependera de las preferencias de la persona (en general la RV
ofrece un monto fijo de pensidn, mientras que el RP entrega un
monto inicial mas alto con una evolucidn decreciente en el
largo plazo y la posibilidad de generar herencia). Todas las
alternativas consideran a los beneficiarios del causante.
Una mayor probabilidad de muerte implica una menor
expectativa de vida, por lo que los recursos financiarian un
plazo mas acotado. No obstante, la tendencia es consistente
con un aumento sostenido de las expectativas de vida.
De existir beneficiarios, cierta proporcion debe ser estimada
para posible prestacion.

Una mayor probabilidad de muerte implica una menor
expectativa de vida, por lo que los recursos financiarian un
plazo mas acotado. No obstante, la tendencia es consistente
con un aumento sostenido de las expectativas de vida.

Relacion
?
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Factor Explicacion simple Relacién
Tasa de interés o de descuento Tasa a la cual se actualizan los flujos de pension. +
para el calculo de la pensiéon
Rentabilidad de los fondos de Para Retiro Programado y Renta Temporal los fondos de +
pensiones durante etapa pasiva pensiones siguen siendo de propiedad del afiliado, por lo que

sus rentabilidades en la etapa pasiva afectaran el monto de la
pensién (en Renta Vitalicia esto se incorpora en la tasa de
interés para su calculo).
Otros complementos de pension Recursos que complementan la pensién autofinanciada. +

Elaboracién CIEDESS.

8.3. Impacto en el monto de la pension de vejez por cambios marginales de factores
relevantes

Con el objetivo de mostrar el impacto en el monto de la pensién autofinanciada de vejez por efecto
de cambios en los factores mas relevantes que lo determinan, a continuacién se realizan
simulaciones comparando una situacion base respecto a una situacién modificada. Para este ultimo
escenario se considera un cambio marginal en contraste con la situacién base.

8.3.1. Situacion base

Se establecen pardmetros para la situacion inicial en el célculo de la pensién autofinanciada de vejez.
Este escenario servird de punto de partida para la posterior aplicacion de modificaciones en las
variables relevantes. Los pardmetros iniciales son:

e Saldo acumulado a la edad de retiro de 2.000 UF;

e Edad de retiro igual a la edad legal de jubilacién, es decir, 65 afios para hombres y 60 afios
para mujeres;

e (Cdlculo de primera pension de vejez por Retiro Programado sin aplicacién de factor de
ajuste;

e Tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019 por factores de mejoramiento;

e Sin beneficiarios con derecho a pension;

e Tasa de interés técnico de 2,27%; y

e Rentabilidad real anual de 4,0% para los fondos de pensiones durante la etapa pasiva.

8.3.2. Impacto en el monto de la pensién

Es importante destacar que el impacto en el monto de la pensién debido a modificaciones de ciertas
variables dependera de la situacién de cada afiliado. Lo anterior también se puede extender al
periodo en que se realicen las simulaciones, ya que muchas variables estan determinadas por
normativa, como es el caso de las tablas de mortalidad o la tasa de interés técnica. Por consiguiente,
los resultados de esta seccién sélo son aplicables a personas que poseen las caracteristicas de la
situacién base. De este modo, para la situacion modificada se asume lo siguiente:

e Postergacion de 1 afio en la edad de retiro (a los 66 afios para hombres y 61 afios para
mujeres).

e Aumento en la tasa de interés técnica de 1pp (al 3,27%).

e Aplicacién de beneficiario con derecho a pensién: conyuge 2 afios menor para el caso de
causante hombre y 2 ailos mayor para el caso de causante mujer.

e Sin factores de mejoramiento (desde 2014 a 2019).
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e Aplicacién del factor de ajuste.
e Aplicacién de Bono por Hijo Nacido Vivo a los 65 afios (para hijos a partir de los 28 y 33 afios
de edad de la causante).

Por consiguiente, en funcidn de la situacidn inicial se realizan las modificaciones ya sefialadas en las
diferentes variables, entregandose los resultados de la primera pension autofinanciada de vejez en
UF asumiendo modalidad de retiro programado vy la variacién de ésta por efecto de dichos cambios,
tanto para hombres (Grafico N2 24) como para mujeres (Grafico N2 25).

En el caso de hombres se observa que el mayor impacto proviene de incorporar la cobertura de
beneficiaria de pensidn (disminucidn de -16,5% en la pension inicial), seguido de un aumento de
1pp en la tasa de interés técnica (incremento de 10,2% en la pensidn inicial). Por su parte, para el
caso de mujeres el mayor impacto se produce por efecto de aumentar la tasa de interés técnica en
1pp (incremento de 13,7% en la pension inicial). El Bono por Hijo generaria un aumento de 11,7%
en la pension a los 65 afios de la causante (siendo la edad requerida para solicitar el beneficio).

Grafico N° 24: Efectos en la pensidn autofinanciada de vejez por cambios en parametros
relevantes, hombre
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retiro (a los 66 (al 3,27%) pensioén (conyuge 2 (base tablas de
afios) afios menor) mortalidad 2014)

M Pension autofinanciada de vejez (UF) # Variacién Pension

Supuestos situacidn base: Jubilacién a la edad legal de retiro con un saldo acumulado de 2.000 UF, primera pension bajo modalidad de
retiro programado sin factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27% y sin beneficiario
con derecho a pension.

Para la caso de postergacion de la edad de retiro se asume que el saldo no varia (se mantiene en 2.000 UF).

Elaboracién CIEDESS.
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Grafico N° 25: Efectos en la pension autofinanciada de vejez por cambios en parametros
relevantes, mujer
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Supuestos situacidn base: Jubilacién a la edad legal de retiro con un saldo acumulado de 2.000 UF, primera pensién bajo modalidad de
retiro programado sin factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27% y sin beneficiario
con derecho a pension.

Para la caso de postergacién de la edad de retiro se asume que el saldo no varia (se mantiene en 2.000 UF).

(*) Para el caso del Bono por Hijo se compara el monto de la pensidn a los 65 afios de edad (siendo uno de los requisitos para este
beneficio), asumiendo un monto de 200 UF por hijos nacidos (o adoptados) a los 28 y 33 afios de la causante.

Elaboracién CIEDESS.

El Cuadro N2 41 muestra el resumen de efectos en la pensidn autofinanciada de vejez (monto de la
primera pensién bajo modalidad de retiro programado) por cambios en parametros relevantes
segln sexo.

Cuadro N° 41: Resumen de efectos en la pension autofinanciada de vejez (primer pago por retiro
programado) por cambios en parametros relevantes seguin sexo
Escenario Pensidn autofinanciada Var. Respecto a
situacion base

de vejez (UF)
Situacién base 10,9 -
Postergacion de 1 afo en la edad de retiro (a los 66 afios) 11,3 3,5%
Aumento en tasa de interés técnico 1pp (al 3,27%) 12,1 10,2%
Con beneficiaria con derecho a pension (conyuge 2 afios menor) 9,1 -16,5%
Sin factores de mejoramiento (base tablas de mortalidad 2014) 11,2 2,4%
Aplicacion de factor de ajuste 10,7 -2,2%
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Escenario Pensidn autofinanciada Var. Respecto a
situacion base

de vejez (UF)

Situacién base 8,1 -

Postergacion de 1 afio en la edad de retiro (a los 61 afos) 8,3 2,4%
Aumento en tasa de interés técnico 1pp (al 3,27%) 9,2 13,7%
Con beneficiario con derecho a pensién (cdnyuge 2 afios mayor) 7,7 -4,4%
Sin factores de mejoramiento (base tablas de mortalidad 2014) 8,2 1,7%
Aplicacién de factor de ajuste 8,0 -1,0%
Bonos por hijo (200 UF a los 65 afios)* 9,5 11,7%

Supuestos situacion base hombres: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro, ingreso imponible inicial de 20 UF,
incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 60%, rentabilidad real anual de 4,5%, tablas de
mortalidad vigentes ajustadas a 2019 y grupo familiar compuesto por cdnyuge mujer 2 afios menor.

Supuestos situacion base mujeres: Aportes desde los 25 afios de edad hasta la edad legal de retiro, ingreso imponible inicial de 20 UF,
incremento salarial anual de 2% real hasta los 40 afios, densidad de cotizaciones de 45%, rentabilidad real anual de 4,5%, tablas de
mortalidad vigentes ajustadas a 2019 y grupo familiar compuesto por cdnyuge hombre 2 afios mayor.

(*) Para el caso del Bono por Hijo se compara el monto de la pensidn a los 65 afios de edad (siendo uno de los requisitos para este
beneficio), asumiendo un monto de 200 UF por hijos nacidos (o adoptados) a los 28 y 33 afios de la causante.

Elaboracién CIEDESS.

8.3.3. Otros en base a la evidencia internacional

En base a la evidencia internacional se distinguen algunos factores en el caculo de las pensiones de
vejez que podrian impactar positivamente su monto. Al respecto se analizan dos medidas puntuales;

1) Aplicar limitacién en las pensiones de sobrevivencia, considerando cierta cantidad de afios
de cobertura (Colombia y Uruguay); y

2) Modificar cdlculo de tasa de interés técnica, considerando la rentabilidad promedio real
anual de los ultimos 10 afios (Colombia).

Conforme a la primera medida, bajo un escenario base sin beneficiarios con derecho a pension, el
impacto respecto a considerar pensiones de sobrevivencia ya fue analizado en la seccién anterior
(disminucion en el monto de la primera pension de vejez por Retiro programado de -16,5% para
hombres y -4,4% para mujeres). Lo anterior puede aplicarse en paises como Australia, Dinamarca y
Reino Unido, cuya definicidn de cobertura a beneficiarios de sobrevivencia se define al momento
de contratar la pension.

De este modo, lo que se analiza en esta seccidn es limitar la cobertura para beneficiarios de
sobrevivencia, donde la evidencia mostrd los casos de Uruguay y Colombia. Dado el componente
que se desea analizar, en este caso la situacidn base asume la existencia de beneficiarios con
derecho a pensién (una cényuge 2 afios menor en el caso de hombre causante y un cédnyuge 2 afios
mayor en el caso de mujer causante). Se asumen escenarios con limitaciones de 2 y 5 afios, cuyos
resultados se muestran en el Grafico N2 26. Se observa que limitar la cobertura de sobrevivencia a
5 afios incrementaria el monto de la primera pensidn por retiro programado un 18,7% en el caso de
hombres (pasando de 9,1 UF a 10,8 UF) y 4,5% en mujeres (pasando de 7,7 UF a 8,1 UF).
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Grafico N° 26: Efectos en la pensidn autofinanciada de vejez por cambios en la cobertura de
beneficiarios de sobrevivencia, ambos sexos
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Supuestos situacion base: Jubilacidn a la edad legal de retiro con un saldo acumulado de 2.000 UF, primera pensién bajo modalidad de
retiro programado sin factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27%, rentabilidad de
los fondos de pensiones durante etapa pasiva de 4,00% real anual y para beneficiarios de sobrevivencia se asume una cényuge 2 afios
menor en el caso de hombre causante y un conyuge 2 afios mayor en el caso de mujer causante.

Elaboracién CIEDESS.

Por su parte, respecto a cambios en la férmula de cdlculo de la tasa de interés técnica, se toma como
referencia la Circular N2 2107 de la Superintendencia de Pensiones, donde se establece una tasa de
2,27%. Lo relevante de esta Circular es que muestra la tasa de retorno anual promedio de los fondos
de pensiones C, D y E para los ultimos 10 afios (4,20%, 4,02% y 3,89% respectivamente), asi como el
ponderado para el calculo de la tasa final seglin la normativa vigente (4,03%). Segln se observa en
el Gréfico N2 27, en la medida que la tasa de interés técnica es mas alta, mayor serd el impacto
positivo en el monto de la pension. Por ejemplo, usando el promedio de los ultimos 10 afios del
fondo D, el monto de la primera pension por retiro programado aumentaria un 18,1% para hombres
(pasando de 10,9 UF a 12,9 UF) y 24,4% para mujeres (pasando de 8,1 UF a 10,1 UF).
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Grafico N° 27: Efectos en la pensidn autofinanciada de vejez por cambios en la tasa de interés
técnica, ambos sexos
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Supuestos situacion base: Jubilacidn a la edad legal de retiro con un saldo acumulado de 2.000 UF, primera pensién bajo modalidad de
retiro programado sin factor de ajuste, tablas de mortalidad vigentes ajustadas a 2019, tasa de interés técnica de 2,27% y sin beneficiario
con derecho a pension.

Elaboracién CIEDESS.
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9. PROPUESTAS DE CAMBIOS METODOLOGICOS Y PARAMETRICOS PARA MEJORAR EL MONTO
DE LAS PENSIONES EN CHILE

Tomando como referencia las medidas de mitigacién de riesgos individuales encontradas en la
evidencia nacional e internacional, en esta seccidén se detallan las propuestas de modificaciones
metodoldgicas y paramétricas recomendadas para mejorar el monto de las pensiones.

Al respecto, se recomienda la aplicacién de 3 medidas: i) Tablas de mortalidad cortas o truncadas
en la cuarta edad (con Seguro de Longevidad); ii) Tablas de mortalidad ajustadas por condicién de
salud; y iii) Eliminacidn del factor de ajuste al Retiro programado.

Ademas de una breve explicacién, se mostraran sensibilizaciones en el resultado de las pensiones
de vejez tras la aplicacién de cada propuesta de cambio segun la literatura nacional para diferentes
escenarios.

Para las estimaciones de impacto se emplean dos perfiles de pensionados:

e Hombre sin beneficiarios, con saldo acumulado a la edad legal de retiro de 2.000 UF.

e Mujer sin beneficiarios, con saldo acumulado a la edad legal de retiro de 2.000 UF.

e Para la modalidad de retiro programado se asume tasa de interés técnica de 2,27%,
rentabilidad real anual de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva de 4,0% y la
aplicacion del factor de ajuste.

A modo de resumen, se observa que utilizar Tablas de mortalidad cortas o truncadas en la cuarta
edad, generarian un incremento en el monto de las pensiones entre un 14,4% y un 17,9%
dependiendo de la modalidad de pensién y sexo del beneficiario. En el caso de aplicar Tablas de
mortalidad “mejoradas” por condicion de salud (Tablas Britanicas), se logra un incremento
automatico en el monto de las pensiones de aquellos con expectativas de vida mas bajas (los que
poseen peor salud), entre un 19,3% y una 28,1% dependiendo de la modalidad de pensién y sexo
del beneficiario.

En el caso de eliminar el factor de ajuste al Retiro programado, el incremento en el monto de las
pensiones de aquellos que no son beneficiarios del sistema de pensiones solidarias estaria entre un
1%y un 2,2%. Esta medida no impacta en aquellos pensionados con renta vitalicia.

Otras propuestas revisadas en el estudio son las basadas en seguros: Seguro de Longevidad y de
Rentabilidad.

Respecto al seguro de Longevidad, cabe indicar que tiene por objetivo de cubrir la misma pension
que tiene la persona hasta determinada edad y cubrir a todas aquellas personas que superan esa
edad. Para ser efectivo este tipo de seguros, se necesita de un grupo de personas suficientemente
grande que permita diversificar el riesgo. Ademas, se debe considerar que el envejecimiento de la
poblacién es un proceso que no se ha estancado, con lo cual una definicién rigida del inicio de la
cuarta edad (momento en el cual operaria este tipo de seguros) puede generar un
desfinanciamiento progresivo, si sus beneficiarios aumentan en el tiempo. De igual forma hay que
tener presente el establecimiento de prestaciones maximas que cubrir.
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En relacidn al seguro de rentabilidad, su objetivo es garantizar una rentabilidad minima de los
fondos capaz de entregar una garantia minima de rentabilidad al momento de jubilar, sin embargo
el problema de este tipo de instrumentos es alto costo y volatilidad de los mercados.

Finalmente, es importante indicar otras medidas que podrian generar aumento de las pensiones,
entre ellas: Variacién de la edad de retiro; Incentivos al ahorro voluntario; Incluir la propuesta de
una “Pension Base y Universal” como Pilar No Contributivo y potencial gasto fiscal (propuesta que
requiere de un estudio actuarial en profundidad) y Limitacion en la cobertura de beneficiarios de
sobrevivencia.

9.1. Condiciones de seleccion
Al respecto, se han considerado ciertas condiciones para la definiciéon de las medidas analizadas:

e Existencia de fuentes de financiamiento sostenibles en el corto y largo plazo (cotizacién
actual, fondos de pensiones, aumento de la tasa de cotizacién segun ultimo proyecto).

e Propuestas no complejas en su implementacién y aspectos principales (financiamiento,
calculo del beneficio, requisitos de acceso, etc.).

e Limitaciones del modelo

9.2. Estimacion de impacto de las propuestas en el monto de la pension

Ademas de una breve explicacidén, se mostrardn sensibilizaciones en el resultado de las pensiones
de vejez tras la aplicacién de cada propuesta de cambio segun la literatura nacional para diferentes
escenarios.

Para las estimaciones de impacto se emplean dos perfiles de pensionados:

e Hombre sin beneficiarios, con saldo acumulado a la edad legal de retiro de 2.000 UF.

e Mujer sin beneficiarios, con saldo acumulado a la edad legal de retiro de 2.000 UF.

e Para la modalidad de retiro programado se asume tasa de interés técnica de 2,27%,
rentabilidad real anual de los fondos de pensiones durante la etapa pasiva de 4,0% y la
aplicacion del factor de ajuste.

9.3. Bateria de propuestas

En base a las condiciones de seleccidn anteriores, y considerando los objetivos del presente estudio,
las modificaciones paramétricas para el calculo de las pensiones se pueden clasificar en aquellas
propias de las modalidades de pensién, y en las relativas a la implementacién de seguros
complementarios a las modificaciones paramétricas, que permitiran lograr incrementar las
pensiones.

Todas aquellas propuestas relacionadas a la modalidad de célculo de la pensién son posibles de
modelar bajo ciertos supuestos iniciales para cada afiliado, definidos con la contraparte técnical®;
sin embargo para aquellas propuestas complementarias basadas en seguros colectivos su primaje

145 E] impacto de las propuestas mediante la metodologia de Model Points se presenta en Anexos.
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(o costo) no sera posible de determinar, ya que se requiere una estimacién detallada del stock y
flujo de los afiliados al sistema de pensiones (modelo microfundado).

9.3.1. Propuestas con modificaciones paramétricas
Las propuestas paramétricas para incrementar el monto de las pensiones son:

1. Tablas de mortalidad cortas o truncadas en la cuarta edad: En la actualidad las tablas de
mortalidad empleadas por la Comisién del Mercado Financiero (CMF) y la Superintendencia
de Pensiones, estiman una expectativa de vida hasta los 110 afios, bajo las recomendaciones
de la OCDE que recomiendan los 120 afios. Lo anterior, no quiere decir que la expectativa
de vida sea hasta los 110 afios, sino que la funcién de las probabilidades de muerte llega
hasta tal edad, siendo poco probable que las personas alcancen la cola superior de la
distribucién. Dado lo anterior varios estudios han planteado la creacién de un seguro de
longevidad en el cual se trunca la tabla de mortalidad a una edad definida, periodo en el
cual el financiamiento corre que cargo de la cuenta de capitalizacién del afiliado, mientras
que el periodo sobre esta edad es financiado por un seguro, que se hace cargo de la cola de
la distribucidon de menor probabilidad de ocurrencia, el cual es pagado durante toda la vida
laboral.

Impacto: La aplicacion de tablas truncadas generaria un incremento automatico en el
monto de las pensiones, lo que deberia estar acompafiado de la implementacién de un
seguro de longevidad. Segun se observa en el Cuadro N2 42, truncar las tablas de mortalidad
vigentes hasta los 85 afios de edad (Truncada 85), aumentaria el monto de las pensiones de
vejez a la edad legal de retiro entre un 15,1% (primer pago de retiro programado pasaria de
10,7 UF a 12,3 UF) y un 14,4% (renta vitalicia pasaria de 9,3 UF a 10,6 UF) para hombres y
entre un 16,9% (primer pago de retiro programado pasaria de 8,0 UF a 9,4 UF) y un 17,9%
(renta vitalicia pasaria de 6,9 UF a 8,1 UF) para mujeres, dependiendo de la modalidad de
pension. Los impactos difieren debido principalmente a una edad de retiro mas baja en el
caso de las mujeres y sus menores probabilidades de muerte hasta la edad del
truncamiento, diferencias que se aprecian mayormente en el retiro programado promedio.
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Cuadro N° 42: Efectos en la pensidn autofinanciada de vejez por tablas de mortalidad truncadas a
diferentes edades segutin sexo

Modalidad Monto pension a edad legal de retiro (UF) Var. Respecto a Situacion Base
Base Truncada80 Truncada85 Truncada90 Truncada 80 Truncada 85 Truncada 90

Hombres

Retiro Programado 5,8 13,8 11,3 9,6 137,3% 93,4% 64,4%

promedio

Retiro Programado 10,7 14,4 12,3 11,4 34,2% 15,1% 6,4%

Primer pago

Renta Vitalicia 9,3 12,5 10,6 9,8 34,3% 14,4% 5,0%
Mujeres

Retiro Programado 6,1 11,6 10,1 9,1 90,3% 66,9% 50,1%

promedio

Retiro Programado 8,0 10,7 9,4 8,6 33,4% 16,9% 7,8%

Primer pago

Renta Vitalicia 6,9 9,3 8,1 7,4 35,2% 17,9% 8,0%

Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pensién. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27% y rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

2. Tablas de mortalidad “mejoradas” por condicion de salud (Tablas Britanicas):
Independientemente del uso o no de tablas de mortalidad truncadas, existe un segmento
de la poblacién que tiene una expectativa de vida considerablemente menor al promedio
en razén de su condicidn de salud y para el cual los recursos de sus cuentas de capitalizacion
tienen una alta probabilidad de ser dejados en herencia antes que utilizados en las
prestaciones previsionales para las cuales son destinados.

Para estos casos se propone el uso de tablas de mortalidad mejoradas, como las utilizadas
en el sistema britanico, donde la existencia de un estado de salud desmejorado,
objetivamente acreditado con antecedentes médicos, permite disminuir la expectativa de
vida y optar a un mayor monto de prestacion. Por tanto, se propone el establecimiento de
un simil nacional que dé cuenta del estado de salud del beneficiario, de manera de acelerar
el desarrollo de la pensidn en el tiempo que le queda de vida a la persona. Provisoriamente
se puede utilizar la tabla de mortalidad britanica, por un periodo de transicién, mientras se
confeccionan las tablas correspondientes a la realidad nacional; tal como sucedié con las
tablas de mortalidad KW 70 y KW 85.

Impacto: La aplicacion de tablas de mortalidad condicionadas al estado de salud generaria
un incremento automatico en el monto de las pensiones de aquellos con expectativas de
vida mas bajas (poseen peor salud). Segun se observa en el Cuadro N2 43, aplicar tablas de
mortalidad mejoradas (Tablas No Sanos), aumentaria el monto de las pensiones de vejez a
la edad legal de retiro entre un 21,6% (primer pago de retiro programado pasaria de 10,7
UF a 13,0 UF) y un 32,6% (renta vitalicia pasaria de 9,3 UF a 12,3 UF) para hombres y entre
un 19,3% (primer pago de retiro programado pasaria de 8,0 UF a 9,6 UF) y un 28,1% (renta
vitalicia pasaria de 6,9 UF a 8,8 UF) para mujeres, dependiendo de la modalidad de pension.
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Cuadro N° 43: Efectos en la pensidn autofinanciada de vejez por tablas de mortalidad ajustadas
por condicion de salud segln sexo

Modalidad ion a edad legal de retiro (UF) Impacto estimado
n Base Tabla No Sanos (Respecto a Situacion Base)
Hombres
Retiro Programado promedio 5,8 5,3 -9,5%
Retiro Programado Primer pago 10,7 13,0 21,6%
Renta Vitalicia 9,3 12,3 32,6%
Mujeres
Retiro Programado promedio 6,1 5,4 -10,4%
Retiro Programado Primer pago 8,0 9,6 19,3%
Renta Vitalicia 6,9 8,8 28,1%

Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pensién. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27% y rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

Sin duda las tablas de mortalidad tienen un impacto en la pensidn calculada, por lo cual
toma relevancia la informacién considerada al momento de su construccién y si representa
fielmente a la poblacién. Al respecto segln lo revisado en la literatura existen antecedentes
de tablas de mortalidad relacionadas a grupos especificos de la poblacién; como aquellos
gue presentan una condicién desmejorada de salud, o menores ingresos, que tienen como
hipétesis central una menor sobrevida de estos grupos.

Dado lo anterior es recomendable estudiar la existencia de informacion confiable que sea
representativa de los grupos antes sefialados, que permita la construccién de tablas ad hoc
a las condiciones de ingreso y salud de las personas; lo cual se ver traducido en una mayor
pension. Para evaluar la factibilidad de construir las tablas antes sefialadas la Subsecretaria
de Prevision Social debiese realizar un levantamiento de las bases de datos con informacién
administrativa que posee que contenga al menos la siguiente informacion: ingreso del
hogar, saldo en cuenta de capitalizacidn previsional, densidad de cotizaciones, tipo de
pensidn, acceso a pilar solidario, condiciones de salud (activacién de seguro GES, AUGE),
grupo familiar, comuna y regién de residencia, fecha de nacimiento, fecha defuncién (en
caso de estar fallecido); entre otras variables. En caso de existir registros suficientes que
contengan las variables antes detalladas, sera posible construir una primera aproximacidn
de tablas de mortalidad para sectores especificos de la poblacién.

3. Eliminacién del factor de ajuste al Retiro programado: Eliminacion del factor de ajuste,
correspondiente al porcentaje en el que se reduce el retiro programado anual calculado en
base al saldo de la cuenta de capitalizacidn individual de cotizaciones obligatorias para
quienes no acceden al sistema de pensiones solidarias. La aplicacidn de este factor, si bien
permite suavizar los cambios en el monto del retiro programado, siendo similar a un seguro
de longevidad (permite reservar el saldo necesario para financiar una pensién de al menos
el 30% del retiro programado de referencia) hasta cierta edad de corte (en torno a los 98
afios para hombres y 103 afios para mujeres), la aplicacion de otras propuestas dirigidas a
controlar el riesgo de longevidad harian innecesaria la aplicacion de este factor. La
propuesta de tablas de mortalidad cortas (la que seria acompafiada de un seguro de
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longevidad) reemplazaria la funcidon que cumple actualmente el factor de ajuste para retiros
programados.

Dentro de las propuestas que contiene el proyecto de ley de reforma al sistema de
pensiones (Boletin 12212-13 de 2018), se encuentra el “facilitar el acceso al Pilar Solidario
a pensionados de sectores mas pobres”. Para esto se propone que los actuales y futuros
pensionados en retiro programado con pension base superior a la PMAS (la cual se
incrementaria un 50% en el corto plazo segun las recientes modificaciones), cuya pensién o
suma de pensiones percibidas pase a ser inferior al monto de la PBS (la cual también se
incrementaria un 50%), puedan acceder a un complemento que les permita percibir una
pension equivalente al monto de dicha pensién basica, siempre y cuando cumplan los
requisitos de acceso. De este modo, esta medida permitiria eliminar el factor de ajuste, lo
gue beneficiaria a cerca de 50 mil pensionados actuales.

Impacto: La eliminacion del factor de ajuste generaria un incremento automatico en el
monto de las pensiones de aquellos con retiro programado no beneficiarios del sistema de
pensiones solidarias. Segln se observa en el Cuadro N2 44, eliminar el factor de ajuste
aumentaria el monto de las pensiones de vejez a la edad legal de retiro en un 2,2% (primer
pago de retiro programado pasaria de 10,7 UF a 10,9 UF) para hombres y un 1,0% (primer
pago de retiro programado pasaria de 8,0 UF a 8,1 UF) para mujeres. A su vez, respecto al
promedio de los pagos del RP se muestra una reduccion, lo que se explica por el menor
monto asociado a los pagos en edades muy avanzadas, donde precisamente el factor de
ajuste opera como una especie de seguro de longevidad (garantiza el 30% del retiro
programado de referencia hasta la edad de corte). Obviamente esta medida no impacta en
aquellos pensionados con renta vitalicia.

Cuadro N° 44: Efectos en la pensidn autofinanciada de vejez por eliminar el factor de ajuste segun
sexo

Modalidad Monto pensidon a edad legal de retiro (UF) Impacto estimado
Situacién Base Sin Factor de Ajuste (Respecto a Situacién Base)

Hombres

Retiro Programado promedio 5,8 5,8 -1,2%

Retiro Programado Primer pago 10,7 10,9 2,2%

Renta Vitalicia 9,3 9,3 0,0%
Mujeres

Retiro Programado promedio 6,1 6,0 -0,7%

Retiro Programado Primer pago 8,0 8,1 1,0%

Renta Vitalicia 6,9 6,9 0,0%

Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pension. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27% y rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

Elaboracion CIEDESS.
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4. Combinaciones de las anteriores: Aplicacidon conjunta de las medidas antes sefialadas.

Impacto: De acuerdo con la revision de literatura nacional se observan diferentes cambios
pardmetros que podrian ayudar a mejorar el monto de las pensiones. Se muestran las
sensibilizaciones para las propuestas antes detalladas, un Seguro de Longevidad cuyas
tablas son truncadas a los 80, 85 y 90 afios. Asimismo, se muestran los resultados para la
eliminacion del factor de ajuste del Retiro Programado y la aplicacion de tablas de
mortalidad ajustadas por una situaciéon de salud desfavorable del causante (“Tabla No
Sanos”). Los Graficos N2 28 y N2 29 muestran los resultados de impacto en el monto de las
pensiones de vejez a la edad legal de retiro para hombres y mujeres respectivamente. La
aplicacion combinada de las tres propuestas (Tabla Truncada a los 85 afos, Ajustada para
No Sanos y Sin Factor de Ajuste) aumentaria el monto de las pensiones de vejez a la edad
legal de retiro entre un 37,0% (primer pago de retiro programado pasaria de 10,7 UF a 14,7
UF) y un 40,4% (renta vitalicia pasaria de 9,3 UF a 13,1 UF) para hombres y entre un 33,1%
(primer pago de retiro programado pasaria de 8,0 UF a 10,7 UF) y un 37,2% (renta vitalicia
pasaria de 6,9 UF a 9,4 UF) para mujeres, dependiendo de la modalidad de pensién.

Grafico N° 28: Impacto de Seguro de Longevidad (Tablas Truncadas), Tabla de Mortalidad
Mejorada (No Sanos) y Eliminar Factor de Ajuste, hombres
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Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pensién. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27% y rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

Elaboracién CIEDESS.
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Grafico N° 29: Impacto de Seguro de Longevidad (Tablas Truncadas), Tabla de Mortalidad
Mejorada (No Sanos) y Eliminar Factor de Ajuste, mujeres
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Supuestos situacion base: Edad de retiro a los 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres, saldo acumulado al retiro de 2.000 UF,
tablas de mortalidad vigentes ajustadas por factores de mejoramiento a 2019, sin beneficiarios con derecho a pension. Calculo de pensién
por Retiro Programado con factor de ajuste, tasa de interés técnica de 2,27% y rentabilidad de los fondos de pensiones en la etapa pasiva
de 4,0% real anual.

Elaboracién CIEDESS.

9.3.2. Propuestas en base a seguros

Las propuestas recomendadas en base a seguros para mejorar las pensiones se orientan a reducir
los riesgos de longevidad y de inversién de los fondos de pensiones.

1. Seguro de Longevidad

La longevidad implica que, cada vez mas, las personas corren el riesgo de superar su expectativa de
vida y por ende los ahorros que han acumulado durante su vida laboral no alcanzan a cubrir sus
necesidades. Dado esto, la longevidad constituye un riesgo para las instituciones que ofrecen estos
productos, ya que corren el riesgo que la utilizacién de las tablas de mortalidad proyectadas difiera
de la realidad. Si un grupo vive mas de lo esperado, se deberan realizar aportes para cumplir con las
obligaciones contraidas; el cual debe ser financiado por el grupo de asegurados (en caso de estar
bien estimado el costo del seguro), o en su defecto por la entidad que administre el seguro.

El planteamiento de un seguro de Longevidad persigue el objetivo de cubrir la misma pensién que
tiene la persona hasta determinada edad y cubrir a todas aquellas personas que superan esa edad.
Para ser efectivo un seguro de Longevidad, necesita de un nimero minimo de expuestos que se
comporte segun la ley de los grandes numeros!*®. Dentro de los elementos relevantes que
condicionan la efectividad de un seguro de longevidad se encuentran:

146 Los eventos se distribuyen de manera normal; es decir la gran mayoria de las observaciones se comporta de manera
similar, siendo las colas de la distribucién “compensadas” por los efectos positivos y negativos de esta.
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e Obligatoriedad o voluntariedad del Seguro, claramente si es voluntario, pierde toda
posibilidad de alcanzar los grandes nimeros y muy pocas entidades estaran dispuestas a
otorgar esta cobertura.

e Edad de contratacion, mientas menor sea la edad de contratacién de este seguro, permite
que la entidad aseguradora pueda modelar, capitalizar las primas y constituir las reservas
suficientes para hacer frente a los pagos de pensiones.

e FEdad de Cobertura, mientras menor se la edad de cobertura es posible encontrar un mayor
universo de personas cubiertas, pero también se hace mds oneroso el seguro, se
recomienda cobertura a partir de los 80 afios en adelante y contratacién a mds tardar a los
30 afos de edad.

Para poder recurrir a un seguro de longevidad se requiere contactar aquellos mercados que
administran los Bonos de Longevidad, en los cuales durante la ultima década han surgido diversos
instrumentos financieros cuyos flujos de caja estdn vinculados, de diversas formas, a la evolucién
de un indice representativo de la mortalidad o la supervivencia de una poblacién.

Si bien no existe actualmente un mercado liquido y se exhiben como un instrumento con gran
potencial para las compafiias de seguros, existe una contribucién a la solvencia de una compaiiia de
seguros de vida, como estrategia de cobertura para mantener el capital exigido y requerido para su
operatoria.

La utilizacidn de instrumentos para la gestién del riesgo de longevidad y mortalidad les plantean
ciertas problematicas a las entidades expuestas a ellos que todavia no fueron totalmente resueltas.
Basandose en lo expuesto por Trigo Martinez E. et al. (2013), existen tres materias por resolver:

e Detipo tedrico: haciendo referencia a la necesidad de una medicién de los riesgos de forma

mas clara y a la carencia de mercados financieros amplios, flexibles y liquidos que permitan
la aplicacidn de los bonos de longevidad.

e De tipo practico: Los mercados financieros perciben una mayor exposicidon al riesgo de
supervivencia que al de mortalidad. Esto conlleva que, aunque existan los instrumentos
adecuados, las operaciones entre coberturistas no permiten transferir todo el riesgo, lo que
hace necesario la participacion de otros agentes: arbitrajistas y especuladores.

e La aparicién de los MLS (Mortality Linked Securities*’) ha despertado el interés de nuevos
grupos tales como inversores institucionales y bancos de inversién. Sin embargo, resulta
frecuente que no estén familiarizados con la terminologia y la metodologia actuarial, por lo
que tienen dificultades para comprender la informacién, haciendo que estos instrumentos
sean menos transparentes para ellos, lo que puede desincentivar su participacién en los
mismos.

e De tipo éticas: Se pone en juego la emisién de instrumentos cuyos rendimientos estén
vinculados a la duracién de la vida humana. Por otro lado, se debe analizar el papel que
debe desempefiar el Estado, ya que es el Unico agente que posee la capacidad pararecopilar
la informacion que requiere medir la supervivencia de sus ciudadanos.

147 Instrumento financiero que transfiere el riesgo de longevidad al mercado financiero
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e Puede contribuir al financiamiento eficiente de beneficios de pensidn.

Dentro de los beneficios del seguro de longevidad se encuentran:

e Permite cubrir este riesgo para el caso de retiro programado o situaciones en las cuales se
permita el retiro de los fondos ahorrados, donde hoy no esta cubierto.
e Asuvez, 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.
e Este esquema permite también incorporar elementos de solidaridad a los sistemas, entre
géneros y respecto de personas de mayor vulnerabilidad.
e Entrega proteccién frente a un evento que, como todo seguro, tiene mayor valor para
quienes tienen menor capacidad de hacer frente a su ocurrencia.
Con todo, es necesario precisar bien la definicion del seguro en cuestién, dado que las proyecciones
utilizadas en los estudios revisados se basan en diversos supuestos, entre los cuales se encuentran
el mecanismo financiero del sistema (reparto o compaiiias de seguro), el monto de la pensién de

tercera edad que cubriria (30%, 70% o 100%), el periodo de pago del mismo (toda la vida laboral) y
la edad de inicio de la cuarta edad (80, 85, 90).

Vinculado a lo anterior, hay que considerar que el envejecimiento de la poblacion es un proceso que
no se ha estancado, con lo cual una definicidn rigida del inicio de la cuarta edad puede genera un
desfinanciamiento progresivo, si sus beneficiarios aumentan en el tiempo. De igual forma hay que
tener presente el establecimiento de prestaciones mdximas que paliar el sesgo que se produce en
la longevidad conforme los ingresos de las personas. El Cuadro N2 45 presenta el costo estimado del
financiamiento de este seguro considerando su pago durante toda la carrera laboral.

Cuadro N° 45: Costos Seguro de Longevidad

Autor Seguro dependencia Financiamiento Funcionamiento

Larrain Edades diferenciadas por sexo  0,82% a 5,2% por quinquenio
Reparto puro

Edades iguales 1,1% a 6,77% por quinquenio

Edades diferenciadas por sexo 1,96% a 2,12% Compafiia de

Edades iguales 2,65% a 2,86% Seguros
Berstein  Inicio a 80 3,70% 100% de la

Inicio a 85 1,72% pensién de 3ra

Inicio a 90 0,80% edad

Elaboracién CIEDESS

188



@ciedess

La idea de un seguro de rentabilidad es poder garantizar una rentabilidad minima de los fondos que
seria capaz de entregar una garantia minima de rentabilidad al momento de jubilar, sin embargo el
problema de este tipo de instrumentos es su elevado costo y complejidad debido a la volatilidad de
los mercados.

2. Seguro de Rentabilidad

El principal objetivo del instrumento es mitigar los riesgos de rentabilidades negativas de los fondos
de pensiones, con el objetivo de “garantizar” una rentabilidad minima en la capitalizacidn de estos.
El Cuadro N2 46, presenta los costos estimados de un seguro de rentabilidad propuesto por la OCDE,
el cual indica que solo para estar cubierto por el riesgo de inflacidon es necesaria una cotizacion
mensual de 5,58%.

Cuadro N° 46: Costos Seguro de Rentabilidad

Seguro OIS Costo sobre Costo sobre
rentabilidad fondo cotizacion
Antolin Seguro sobre el capital 0,06% 0,22%
Capital mas 2% 1,24% 4,94%
Capital mas inflacion 0,24% 5,58%
Capital durante todo el periodo 0,39% 18,36%

Elaboracién CIEDESS

9.4. Otras propuestas de interés

Si bien se han entregado recomendaciones concretas para el aumento de las pensiones, es
importante destacar otras medidas de interés que fueron encontradas en la evidencia internacional.

Al respecto, se registran dos dmbitos de accién: i) modificaciones paramétricas y ii) propuestas
estructurales.

a) Variacion de la edad de retiro: Como se ha consignado latamente en la literaturay a la
luz de la experiencia de los otros paises, la mayor longevidad que esta experimentando
la poblacidn y las mejores condiciones de salud con la que estan llegando a la edad legal
de pensidn, hacen necesario replantear la edad actual de pension; o al menos generar
incentivos para la postergacion de la misma. Segun lo presentado en el Cuadro N2 29,
postergar la edad legal de retiro aumentaria el monto de la primera pensiéon por retiro
programado un 9,2% en hombres y 8,7% en mujeres.

b) Incentivos al ahorro voluntario: En base a lo revisando en la literatura la existencia de
beneficios tributarios o incentivos atractivos que bonifican el ahorro voluntario,
llegando incluso a igualar contribuciones o en un 50%, indican que se podria mejorar el
incentivo de un 15% vigente en la actualidad.

c) Incluir la propuesta de una “Pension Base y Universal” como Pilar No Contributivo y
potencial gasto fiscal: En base a la revisidén de la literatura, paises con sistemas no
contributivos pueden llegar a alcanzar un nivel de gasto publico en pensiones entre un
2,3% y 14% del PIB, dependiendo del monto del beneficio y cobertura. Para mayor
detalle sobre el gasto publico y montos de los beneficios ver Cuadro N2 14 y 15. Una
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propuesta que analice y estudie un beneficio de estas caracteristicas para Chile,
requiere de un estudio actuarial en profundidad que permita dimensionar la cantidad
de recursos que se verian comprometidos, asi como la fuente de financiamiento de los
mismos en el largo plazo.

Limitacidn en la cobertura de beneficiarios de sobrevivencia: Limitar la extension de
los beneficios de las pensiones de sobrevivencia permite que una mayor cantidad de
recursos sean destinados a la pension de vejez propia. Permitir su cobertura voluntaria
a suvez evita la duplicacién de reservas, dejando que los miembros de |la pareja decidan
si contratar tal cobertura o no, la duracién y monto de la misma. Hay que diferenciar la
prestacion entre la etapa activa y la etapa pasiva. En la primera, la pensién de
sobrevivencia sigue en los términos que se aplican hoy en dia, con los mismos
beneficiarios y con la cobertura del SIS. En la etapa pasiva la pension por sobrevivencia
eventual es restringida solamente al conyuge o conviviente civil, e hijos dependientes
gue existan al momento de pensionarse, y solo por un periodo limitado de meses. Sin
embargo, se puede permitir que los afiliados incorporen una mayor extensidon de
tiempo a otros beneficiarios, afectando el monto de la pensién que recibirian, de forma
andloga a la operacion de una renta vitalicia con periodo garantizado.
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10. GLOSARIO

e Pensidn no contributiva: son las que no requieren de aportes para su otorgamiento. Las
pensiones a la vejez (o jubilacidon por edad), por invalidez o por sobrevivencia son un
derecho que tienen aquellas personas que se encuentran en estado de vulnerabilidad social.

e Pensidn contributiva: son prestaciones econdmicas por las cuales las personas previamente
han pagado aportes, cuya concesion esta generalmente sujeta a una previa relacion juridica
con la Seguridad Social (acreditar un periodo minimo de cotizacién en determinados casos),
siempre que se cumplan los demas requisitos exigidos.

e Contingencias: Suceso que puede suceder o no, especialmente un problema que se plantea
de forma inesperada.

e Contribucidn definida: es un plan de pensiones en el cual el nivel de cotizaciones esta
determinado, pero donde el monto de las pensiones no esta garantizado.

e Beneficio definido: plan de pensiones donde los beneficios dependen del nivel de ingresos
de los afiliados, sin tener relacién con los aportes realizados.

e Subsidio: Ayuda econédmica que una persona o entidad recibe de un organismo oficial para
satisfacer una necesidad determinada.

e Suma alzada: Mecanismo de pago de una prestacion donde se entrega el dinero
comprometido en una sola oportunidad. Opuesto a renta periddica.

e Plan de pagos: Modalidad de pensién en la cual es decisién del afiliado determinar los
periodos y montos en que se pagara la pension.

e Renta garantizada: Contrato por el cual una persona obtiene de una compaiiia de seguros
una renta periddica, conforme a las condiciones pactadas en la pdliza, a cambio del pago

de una suma inicial.

e Renta no garantizada: Modalidad de pensién en la cual se realiza un pago periddico cuyo
monto depende de la regulacidn legal, pero cuyo monto y duracién es variable.

e Renta vitalicia: Tipo de renta garantizada cuyas condiciones incluyen su pago hasta la
muerte del titular.
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12. ANEXOS
12.1. Anexo 1: Metodologia de Trabajo Especifica

A continuacidn, se presentan las propuestas metodoldgicas para abordar cada punto en especifico,
segun lo requerido en las bases de licitacion:

i. Objetivo N°1 del presente estudio: A nivel internacional, revisar los Sistemas de
Contribucion Definida o Mixtos y el método de cdlculo utilizado para determinar el monto
de las Pensiones de Vejez, Invalidez y Sobrevivencia bajo las distintas modalidades de
pension.

La metodologia considerada para seleccionar los paises a estudiar en el presente punto consistio en
el cumplimiento de ciertas caracteristicas del sistema de pensiones, u otras de tipo demograficas
para poder clasificar como posible caso de estudio. Dado que se requiere la investigacion de
sistemas de pensiones que cuentan con elementos de contribucién definida, un primer criterio de
seleccidn sera precisamente la existencia del mismo. Si bien desde la creacidn de los sistemas de
pensiones por capitalizacién individual, en los ‘80, este tipo de regimenes previsionales se ha
extendido, su uso no necesariamente se encuentra integrado a los mecanismos contributivos
obligatorios que conforman el segundo pilar, pudiendo conformar plenamente el sistema de
pensiones, funcionar en conjunto con mecanismos de reparto, encontrarse ausente como sistema
nacional, pero presente a nivel ocupacional, o estar restringido a los mecanismos de ahorro
voluntario.

Para poder abarcar la mayor cantidad de candidatos, se recurrié a las bases de datos de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y de la Federacion
Internacional de Administradora de Fondos de Pensiones (FIAP) para generar un listado preliminar
de paises con mecanismos de contribucion definida, resultando en cerca de 40 alternativas. Un
segundo nivel de control se ha realizado en base a las variables demograficas de cada uno de los
paises considerados, para lo cual se revisaron tres variables relevantes para los sistemas
previsionales: esperanza de vida, tasa de fertilidad actual; y la razén de dependencia de adultos
mayores.

De los resultados antes obtenidos se eliminaron algunas opciones que en una busqueda preliminar
presentaban dificultades en la obtencion de informacidn basica de sus sistemas previsionales, asi
como a aquellos paises que teniendo sistemas de contribucidn definida han realizado reformas que
los eliminan o que alteran de forma relevante su funcionamiento, lo que redujo en un 50% el
conjunto de paises factibles de estudio. De este grupo de paises, se han seleccionado aquellos que
presentan parametros demograficos similares al chileno, buscando ademds abarcar la mayor
amplitud de modelos.

Dado los criterios antes sefialados, se llegd a un grupo de 12 paises que cumplirian las condiciones
de acceso para ser considerados como factibles de quedar en la muestra de estudio (ver Cuadro N°
1), donde esta ultima fue definida con la contraparte técnica. Tales paises corresponden a Colombia,
Meéxico, Peru, Uruguay, Australia, Croacia, Dinamarca, Estonia, Letonia, Nigeria, Noruega y Reino
Unido.
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Esperanza de vida Esperanza de vida , i - Poblacién

Pais 2015-2020 hombres 2015-2020 mujeres Raz6n de dependencia AM Tasa de fertilidad 2020

60 65 70 75 80 60 65 70 75 80 2000 Actual 2050 2100 | 1995-2000 2015-2020 2045-2050 2095-2100 (miles)

Chile 22,06 18,18 14,63 11,44 8,68 | 25,21 21 17,06 13,44 10,23 | 11,8 17,9 40,9 65,5 2,2 1,65 1,59 1,7 19.116
Colombia 21,77 18 14,55 11,46 8,73 24 19,93 16,15 12,7 9,61 8,4 13,2 329 65,3 2,7 1,82 1,62 1,71 50.883

México 20 16,57 13,48 10,76 8,4 | 22,39 1854 15,01 11,87 9,14 8,5 11,4 26,1 56,1 2,85 2,14 1,74 1,74 128.933
Perd 20,7 16,9 13,36 10,35 7,74 | 23,83 19,72 15,83 12,34 9,27 8 13,1 30 57,7 3,05 2,27 1,82 1,72 32.972
Uruguay 19,42 15,84 12,65 9,84 7,47 | 2507 21,03 17,29 139 10,9 21 23,4 35,1 57,7 2,3 1,98 1,79 1,76 3.474
Australia 24,2 19,98 15,99 12,29 9,00 | 27,16 22,7 18,38 14,31 10,57 | 18,5 25,1 37,7 50,2 1,79 1,83 1,72 1,74 25.500
Croacia 18,92 15,36 12,11 9,04 6,64 | 23,48 19,21 15,16 11,37 8,07 23,2 33,1 546 67,3 1,62 1,45 1,54 1,71 4.105
Estonia 18,98 15,66 12,69 10,03 7,65 | 24,83 20,62 16,56 12,74 9,26 22,3 32,3 50,5 61,4 1,33 1,59 1,74 1,77 1.327
Dinamarca 21,82 1790 14,23 10,86 7,96 | 24,81 20,59 16,57 12,83 9,58 22,3 31,7 40,4 51,0 1,76 1,76 1,79 1,80 5.792
Letonia 17,17 14,22 11,64 9,44 7,49 | 23,46 19,46 15,72 12,35 9,46 22,3 32,9 48,7 52,8 1,17 1,72 1,79 1,81 1.886

Nigeria 13,77 10,74 8,05 583 4,13 | 14,31 11,09 8,27 5,98 4,22 53 5,1 6,5 15,3 6,17 5,42 3,56 2,26 206.140
Noruega 22,93 18,78 1492 11,35 8,23 | 26,03 21,66 17,49 13,52 994 23,6 26,9 39,6 51,9 1,86 1,68 1,75 1,77 5.421
Reino Unido 22,68 1866 1485 11,4 8,37 | 2522 20,94 16,85 13,06 9,64 24,4 29,3 42,9 53,9 1,74 1,75 1,77 1,78 67.886

Fuente: United Nations Population Division
Elaboracion CIEDESS.
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Para el subconjunto de los paises latinoamericanos el acceso a la informacion de sus sistemas de
pensiones es expedito, con un importante nivel de acceso tanto a las entidades reguladoras del
sistema de pensiones como a la normativa base en que se sustenta cada sistema. Desde la
perspectiva del sistema previsional en si, tanto Colombia, México y Peru presentan una importante
participacion del componente de capitalizacion, ya se trate de sistemas en transicion (México, Peru)
o de competencia entre dos modelos diferentes (Colombia). Si se consideran las alternativas para
acceder a las prestaciones, Peru representa la mayor cantidad de alternativas, incluyendo el pago a
suma alzada, México se encuentra en una postura mas conservadora, similar a la chilena, en tanto
Colombia y Uruguay prefieren el uso de rentas vitalicias. Finalmente, desde el punto de vista
demografico, solamente respecto a la razén de dependencia en los adultos mayores se aprecia una
diferencia importante entre los paises propuestos, al tener Uruguay una razén de dependencia
mucho mayor.

Fuera de Latinoamérica, las alternativas son mds variadas. Por una parte se encuentra un nucleo de
paises angloparlantes (Australia y Reino Unido) en los cuales la importancia de los sistemas de
contribucion definida se ha ido acrecentado. Ambos cuentan con un alto nivel de informacién y
varios estudios en el funcionamiento de sus sistemas previsionales, lo que asegura la presencia de
material de andlisis. En materia de prestaciones sin embargo tienen importantes diferencias:
mientras el Reino Unido privilegia el uso de rentas vitalicias, Australia mantiene un sistema de pago
a suma alzada, con una alternativa de retiro programado que debe ser utilizada en conjunto con un
plan laboral de prejubilacidn, dando por tanto mayor énfasis a la interaccion entre la pensién vy el
trabajo. Otro grupo se encuentra conformado por cuatro paises nérdicos: Dinamarca, Estonia,
Letonia y Noruega, salvo en el primero de los casos solo se cuenta con informacidn basica de su
funcionamiento, pudiendo existir problemas para acceder a fuentes primarias y/o tener fuentes
secundarias de informacion limitadas. En lo previsional, cada pais tiene un sistema diferente, ya sea
un sistema de contribucion definida mas un régimen de transicion (Estonia); un sistema de
contribucidon definida que convive con un régimen nocional'® (Letonia); y un sistema de
contribucion definida que complementa a un seguro social y a un sistema nocional (Noruega);
finalmente Dinamarca, cuenta con un pilar basico financiado con impuestos generales,
complementado a su vez por dos sistemas de contribucién definida de los cuales uno de ellos
corresponde a capitalizacion. En los cuatro casos la razén de dependencia es comparativamente
mayor a la chilena.

Finalmente para Croacia y Nigeria se ha encontrado un grado medio de acceso a informacién, con
varios textos traducidos, especialmente a nivel de los reguladores locales. En ambos casos los
sistemas de contribuciéon definida son relativamente recientes, conviviendo en el caso de Croacia
con un seguro social en régimen de transicion. A diferencia de los casos no latinoamericanos antes
presentados, estos paises consideran el acceso a la pensidon en modalidades similares a un retiro
programado, mas que en el uso por defecto de las rentas vitalicias. Demograficamente, en cambio,
tienen diferencias muy marcadas, toda vez que Nigeria es el pais menos envejecido de la muestra.

Considerando lo anterior, y dada la necesidad de cubrir siete paises en el estudio, de los cuales a lo
menos dos deben ser latinoamericanos, los paises seleccionados, en acuerdo con la Comisién de

148 Modalidad de régimen en el cual las aportaciones realizadas por los afiliados son anotadas contablemente, pero no se
materializan en ningun fondo, siendo consumidas para el pago de prestaciones. Las pensiones consecuentes se pagaran
en relacién al registro de aportes. Por ello, los sistemas nocionales son un mecanismo de reparto de contribucién
definida.

198



@ciedess

Usuarios, son los siguientes: Colombia, México, Uruguay, Australia, Croacia, Dinamarca y Reino
Unido.

Este objetivo consideraba la realizacion de las siguientes actividades:
a) Explicar el funcionamiento del Sistema de Pensiones, tipo y modalidades de pensidn.

Para el cumplimiento de este objetivo se reviso la estructura del sistema de pensiones de cada uno
de los paises considerados en la muestra incluyendo los mecanismos de generacidn de pensiones
no contributivas (primer pilar) y contributivas (segundo pilar). Dentro de estas ultimas de diferencio
entre los sistemas de beneficio definido y contribucidon definida que se mantengan vigentes,
detallando la cobertura de contingencias y los requisitos de acceso para cada uno de ellos, el
financiamiento del sistema distinguiendo tanto el nivel de la cotizacidn como su origen (trabajador
o empleador), y las modalidades de generacidon de beneficios presentes. Para los sistemas de
beneficio definido se presentaran también las formulas de determinacién de los mismos.

b) Explicar los diferentes factores y formulas de calculo utilizadas para determinar el monto
de las pensiones (ejemplo: edad, grupo familiar, saldo “incluido el obligatorio y
voluntario”, tasa de interés, entre otros).

Una vez establecidos los principales parametros de los sistemas de pensiones en estudio, se
analizaron los factores que determinan el calculo de la pensidn. Considerando que no todas las
modalidades se encuentran sujetas a regulacién normativa se clasificaron las diversas modalidades
existentes, se presentaran su presencia en cada uno de los paises y se explicaran los diversos
factores que inciden en las férmulas utilizadas, incluyendo la aplicacion de las tablas de expectativas
de vida.

c) Explicar el uso de las tablas de expectativa de vida, por sexo, tipo de pension (vejez,
invalidez y sobrevivencia) y nivel de ingresos, entre otros.

Dentro de los factores utilizados para calcular la pensidn figura de forma prominente la aplicacién
de las tablas de mortalidad, por lo cual se atendera de forma especial la experiencia internacional
en su uso, los tipos de tablas existentes, su funcionamiento y problematicas ligadas a las mismas.
Para una mejor ilustracion de su importancia se incorpora un ejercicio de sensibilizacién de las
mismas, es decir, como variaria una pensién por vejez chilena al utilizar las tablas de mortalidad de
otros paises.

d) Analizar los componentes, reglas u otro mecanismo utilizado para mejorar las pensiones,
por ejemplo: subsidios y bonos, entre otros.

De manera complementaria, se levantaron aquellos programas, mecanismos, u otros que concurran
a mejorar las pensiones, realizando una clasificacion por tipo de mecanismo, alcance del beneficio
y limitaciones temporales o de magnitud de los mismos. En el caso de los sistemas mixtos se
analizard igualmente en qué componente inciden estos mecanismos.

e) Elaborar una sintesis del funcionamiento del Sistema de Pensiones de los paises
analizados anteriormente y andlisis de impacto en el monto de las pensiones de los
componentes incluidos en los puntos b), c) y d).

Para finalizar, se sintetiza la informacidn relevante de los sistemas de pensiones analizados por dos

medios diferentes. Por una parte tablas resimenes que contienen la principal informacidon numérica
199



@ciedess

y de requisitos. Por otras, mapas conceptuales que grafican el funcionamiento de los sistemas
previsionales de cada pais.

ii. Objetivo 2: “Revisidon de literatura nacional e internacional que contenga mecanismos
existentes de traspaso o mitigacion de los riesgos individuales en el Sistema de
Pensiones”.

Se realizara una revision de literatura, tanto nacional como internacional, referente a los diferentes
mecanismos existentes de traspaso o mitigacién de riesgos individuales en un sistema con
componentes de contribucion definida. En este sentido, la revisidn documental contara con los
siguientes conceptos clave como filtro:

e Riesgos en sistemas de pensiones

e Riesgos en sistemas de capitalizaciéon individual

e Riesgos en sistemas de contribucién definida (CD)

e Riesgos en sistemas privados de pensiones

e Mitigacion de riesgos en sistemas de pensiones/capitalizacién/CD/mixtos

e Transferencias de riesgo en sistemas de pensiones/capitalizacién/CD/mixtos
e Dentro del marco de los sistemas de capitalizacién individual:

o Cobertura/mitigacion de riesgos de cotizaciones o del mercado laboral (no pago de
cotizaciones, subcotizacidn, subdeclaracion, trayectorias laborales, densidad de
cotizaciones, etc.)

Cobertura/mitigacién de riesgos de inversiones

Cobertura/mitigacién de riesgos operacionales

Cobertura/mitigacién de riesgos de solvencia o quiebra

Cobertura/mitigacién de riesgos de toma de decisiones (desinformacion o escasa
educacion previsional)

Cobertura/mitigacidn de riesgos de longevidad/ expectativas de vida/ sobrevida
Cobertura/mitigacién de riesgos de reinversiones

Cobertura/mitigacién de riesgos de sobrevivencia

Seguros en sistemas de pensiones de capitalizacién individual.

Seguro de longevidad.

Bonos de Longevidad.

Seguro de lagunas previsionales.

O O O O

0O O O O O O O

Este objetivo Especifico N2 2 consideraba la realizacion de las siguientes actividades:

a) Revisidon de literatura (experiencias internacionales) que contemple los diferentes
mecanismos existentes para traspasar o mitigar los riesgos individuales a través de
seguros (rentabilidad, longevidad, dependencia, etc.) u otros métodos

En funcidn del marco metodoldgico de revision bibliografica, asi como de los conceptos clave ya
sefialados, se procedera a la busqueda de documentos que apunten a mitigar los riesgos
individuales en un sistema de pensiones con componentes de contribucidon definida. De forma
preliminar, se cuenta con la literatura presente en el Cuadro N° 8, la cual podra ser complementada
con la evidencia de politicas implementadas por los paises bajo estudio (los cuales se definirdn con
la contraparte técnica segun lo planteado en el Objetivo 1).
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b) Revision de literatura nacional que contenga propuestas de mejoramiento y mitigacion
de riesgos individuales en el Sistema de Pensiones

Del mismo modo que el punto a) del presente objetivo, se procedera a la busqueda de documentos
gue apunten a mitigar los riesgos individuales en un sistema de pensiones de capitalizacion
individual segun la realidad y experiencia nacional. Ademas de los documentos recomendados en
los términos de referencia del estudio, se identifican otras medidas propuestas para el sistema
chileno que serdn abordadas.

A su vez, considerando el debate publico existente en torno a la inminente reforma al sistema de
pensiones, se revisaran las diferentes propuestas que surjan tanto del respectivo proyecto de ley y
sus indicaciones, asi como de las audiencias de las Comisiones encargadas de su tramitacion.

c) Realizar resumen y analisis destacando las principales estrategias implementadas a nivel
internacional y nacional

A partir de la revision de documentos de los puntos a) y b) ya descritos, se realizara un analisis de
las principales medidas de mejoramiento y mitigacién de riesgos individuales en sistema de
pensiones que contengan un componente de capitalizacidn individual. A raiz de la revisién de
literatura sera posible identificar las propuestas que han surgido con mayor frecuencia, asi como su
debate en la agenda publica de cada pais.

Asimismo, se confeccionard un cuadro resumen que identifique los instrumentos utilizados para
mitigar los riesgos identificados, junto con su forma de implementacidn. De igual forma, en la
medida que la literatura muestre resultados cuantitativos, estos seran incorporados en la revisién.

iii.  Objetivo 3: “A nivel nacional, revisar el Sistema de Capitalizacién Individual y el método
de cdlculo utilizado para determinar el monto de las Pensiones de Vejez, Invalidez y
Sobrevivencia bajo las distintas modalidades de pension”.

El sistema de pensiones en Chile se compone de multiples pilares, con el propdsito de entregar
pensiones frente a determinadas contingencias (vejez, invalidez y sobrevivencia). A su vez, el célculo
de la pensién depende de ciertas variables que, en determinados casos, se vinculan al perfil de cada
persona. El Objetivo Especifico N2 3 considera la realizacion de las siguientes actividades:

a) Explicar el funcionamiento del Sistema de Pensiones, tipo y modalidades de pension

En base a la normativa vigente, se explicara detalladamente el funcionamiento del sistema de
pensiones en Chile, haciendo hincapié en los diferentes pilares, tipos de pensiones y modalidades
de pensidon, enunciando ademas las metodologias de calculo en cada caso. De forma
complementaria, en esta revisidn se incorporara un analisis de las posibles brechas y diferencias
segln sexo.

Como ya fuese mencionado, las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia que otorga el sistema
poseen su propia modalidad de financiamiento y pueden pagarse en la forma de retiro programado,
de renta vitalicia inmediata, de renta temporal con renta vitalicia diferida o de renta vitalicia
inmediata con retiro programado.
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b) Explicar los diferentes factores y férmulas de calculo utilizadas para determinar el monto
de las pensiones (ejemplo: edad, grupo familiar, saldo “incluido el obligatorio y
voluntario”, tasa de interés, factor de ajuste, entre otros)

Una vez presentadas las diferentes metodologias de célculo (dependiente del tipo y modalidad de
pension), se estudiaran en profundidad las respectivas formulas y cada uno de sus componentes.
Ademas, se mostraran los impactos marginales y acumulados en el monto de las pensiones debido
a cambios en dichos componentes.

En términos generales, el monto de la pensién dependera de la combinacion de factores, constituida
por los recursos para su financiamiento (saldos acumulados), la expectativa de vida de la persona,
la tasa de interés técnica, la edad de jubilacidon efectiva y la presencia de beneficiarios de pensiones
de sobrevivencia. De este modo, se dard especial atencién a las variables exdgenas del modelo, que
son determinantes en el calculo de la pensién (como lo son la tasa de interés, tablas de mortalidad,
grupo familiar, rentabilidad de las inversiones, etc.). Por su parte, dadas algunas diferencias
existentes segun el sexo de las personas (tanto para causantes como beneficiarios), se realizara el
analisis respectivo.

c) Explicar las implicancias y efectos del Sistema de Pensiones Solidarias en el monto de la
Pension Final

Adicional a la explicacidon del funcionamiento del Pilar Solidario elaborado en el punto a), se
mostraran las implicancias y efectos de éste sobre el monto de las pensiones. En este sentido, se
analizara la formula de calculo del beneficio y cdmo interactia el SPS en el monto de la pension
final.

Asimismo, se analizaran los incentivos y desincentivos que genera el Pilar Solidario en la realizacién
de cotizaciones.

d) Explicar el uso y medir el impacto en el monto de las pensiones de las tablas de
expectativa de vida, por sexo y tipo de pensidn (vejez, invalidez y sobrevivencia)

Desde un punto de vista actuarial, se explicara el concepto implicito de las tablas de mortalidad, el
factor de mejoramiento, diferencias por sexo, el tipo de tabla (causante/beneficiario invalidez o no)
y como éstas determinan la pension.

De igual forma, se mostrara la evolucién de las tablas de mortalidad empleadas en el sistema de
pensiones nacional, asi como los impactos en la esperanza de vida y el monto de las pensiones.
Conforme a lo anterior, se cuantificara el impacto de modificar las tasas de mortalidad (qx) y los
factores de mejoramiento (AAy).

Para abordar este punto, asi como los siguientes, se elaborara un modelo parametrizado (tipo
simulador de pensiones), capaz de estimar el monto de las pensiones en funcion de las diferentes
variables que intervienen. En este punto en particular, se analizara el impacto de modificaciones en
las tablas de mortalidad.

e) Considerando la revision de experiencia internacional (Objetivo 1) y la revision
bibliografica nacional e internacional (Objetivo 2), proponer cambios metodolégicos/
paramétricos u otros que permitan mejorar el monto de las pensiones en Chile
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Tomando como referencia las medidas de mitigacién de riesgos individuales encontradas en los
Objetivos 1y 2, se realizaran propuestas de modificaciones metodoldgicas y/o paramétricas con el
propdsito de mejorar el monto de las pensiones. No obstante, es preciso sefialar que existirdn
criterios de recomendacién para tales propuestas, como la viabilidad de implementacién,
sostenibilidad financiera, etc.

Para abordar este punto, se empleara el modelo parametrizado (tipo simulador de pensiones),
capaz de estimar el monto de las pensiones, cuyas variables y resultados se muestren de forma
sencilla y amigable. El modelo permitird calcular los efectos a nivel individual de las medidas
sefialadas anteriormente, donde las estimaciones se realizardn en funcidén de casos tipo de
cotizantes o grupos de cotizantes, segun se defina con la contraparte técnica.

f) Demostrar el posible impacto que estos cambios metodolégicos/paramétricos tendrian
en el monto de las pensiones

En base lo sefialado en el punto anterior, para la demostracién del impacto en el monto de la
pensién debido a las medidas propuestas, se empleardn los casos tipo de cotizantes o grupos de
cotizantes definidos con la contraparte técnica. De este modo, dadas las diferencias de sexo y
perfiles que surgiran de los tipos y grupos de cotizantes, se expondran detalladamente los efectos
de corto, mediano y largo plazo en el monto de las pensiones.

Para la medicién del impacto serd necesario establecer una situacidon base, sobre la cual se
comparara una nueva situacion modificada, obteniéndose de esta forma la variacién en el monto
de la pension por efecto de la medida analizada. En este sentido, también podran contrastarse
paguetes de medidas (a modo de impacto de una posible reforma), las cuales podrian ser definidas
con la contraparte técnica.

iv.  Objetivo 4: “A nivel nacional, revisar el Sistema de Capitalizacion Individual y el método
de cdlculo utilizado para determinar el monto de las Pensiones de Vejez, Invalidez y
Sobrevivencia bajo las distintas modalidades de pension”.

El sistema de pensiones en Chile se compone de multiples pilares, con el propdsito de entregar
pensiones frente a determinadas contingencias (vejez, invalidez y sobrevivencia). A su vez, el célculo
de la pensién depende de ciertas variables que, en determinados casos, se vinculan al perfil de cada
persona. El Objetivo Especifico N2 3 considera la realizacion de las siguientes actividades:

a) Explicar el funcionamiento del Sistema de Pensiones, tipo y modalidades de pension

En base a la normativa vigente, se explicara detalladamente el funcionamiento del sistema de
pensiones en Chile, haciendo hincapié en los diferentes pilares, tipos de pensiones y modalidades
de pension, enunciando ademas las metodologias de calculo en cada caso. De forma
complementaria, en esta revisidn se incorporara un analisis de las posibles brechas y diferencias
segln sexo.

Como ya fuese mencionado, las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia que otorga el sistema
poseen su propia modalidad de financiamiento y pueden pagarse en la forma de retiro programado,
de renta vitalicia inmediata, de renta temporal con renta vitalicia diferida o de renta vitalicia
inmediata con retiro programado.

203



@ciedess

b) Explicar los diferentes factores y férmulas de calculo utilizadas para determinar el monto
de las pensiones (ejemplo: edad, grupo familiar, saldo “incluido el obligatorio y
voluntario”, tasa de interés, factor de ajuste, entre otros)

Una vez presentadas las diferentes metodologias de célculo (dependiente del tipo y modalidad de
pension), se estudiaran en profundidad las respectivas formulas y cada uno de sus componentes.
Ademas, se mostraran los impactos marginales y acumulados en el monto de las pensiones debido
a cambios en dichos componentes.

En términos generales, el monto de la pensién dependera de la combinacion de factores, constituida
por los recursos para su financiamiento (saldos acumulados), la expectativa de vida de la persona,
la tasa de interés técnica, la edad de jubilacidon efectiva y la presencia de beneficiarios de pensiones
de sobrevivencia. De este modo, se dard especial atencién a las variables exdgenas del modelo, que
son determinantes en el calculo de la pensién (como lo son la tasa de interés, tablas de mortalidad,
grupo familiar, rentabilidad de las inversiones, etc.). Por su parte, dadas algunas diferencias
existentes segun el sexo de las personas (tanto para causantes como beneficiarios), se realizara el
analisis respectivo.

c) Explicar las implicancias y efectos del Sistema de Pensiones Solidarias en el monto de la
Pension Final

Adicional a la explicacidon del funcionamiento del Pilar Solidario elaborado en el punto a), se
mostraran las implicancias y efectos de éste sobre el monto de las pensiones. En este sentido, se
analizara la formula de calculo del beneficio y cdmo interactua el SPS en el monto de la pension
final.

Asimismo, se analizaron los incentivos y desincentivos que genera el Pilar Solidario en la realizacién
de cotizaciones.

d) Explicar el uso y medir el impacto en el monto de las pensiones de las tablas de
expectativa de vida, por sexo y tipo de pensidn (vejez, invalidez y sobrevivencia)

Desde un punto de vista actuarial, se explicara el concepto implicito de las tablas de mortalidad, el
factor de mejoramiento, diferencias por sexo, el tipo de tabla (causante/beneficiario invalidez o no)
y como éstas determinan la pension.

De igual forma, se mostrara la evolucién de las tablas de mortalidad empleadas en el sistema de
pensiones nacional, asi como los impactos en la esperanza de vida y el monto de las pensiones.
Conforme a lo anterior, se cuantificara el impacto de modificar las tasas de mortalidad (qx) y los
factores de mejoramiento (AAy).

Para abordar este punto, asi como los siguientes, se elaborara un modelo parametrizado (tipo
simulador de pensiones), capaz de estimar el monto de las pensiones en funcion de las diferentes
variables que intervienen. En este punto en particular, se analizara el impacto de modificaciones en
las tablas de mortalidad.

e) Considerando la revision de experiencia internacional (Objetivo 1) y la revision
bibliografica nacional e internacional (Objetivo 2), proponer cambios metodolégicos/
paramétricos u otros que permitan mejorar el monto de las pensiones en Chile
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Tomando como referencia las medidas de mitigacién de riesgos individuales encontradas en los
Objetivos 1y 2, se realizaran propuestas de modificaciones metodoldgicas y/o paramétricas con el
propdsito de mejorar el monto de las pensiones. No obstante, es preciso sefialar que existiran
criterios de recomendacién para tales propuestas, como la viabilidad de implementacion,
sostenibilidad financiera, etc.

Para abordar este punto, se empleara el modelo parametrizado (tipo simulador de pensiones),
capaz de estimar el monto de las pensiones, cuyas variables y resultados se muestren de forma
sencilla y amigable. El modelo permitird calcular los efectos a nivel individual de las medidas
sefialadas anteriormente, donde las estimaciones se realizaron en funcidn de casos tipo de
cotizantes o grupos de cotizantes, segun se defina con la contraparte técnica.

f) Demostrar el posible impacto que estos cambios metodolégicos/paramétricos tendrian
en el monto de las pensiones

En base lo sefialado en el punto anterior, para la demostracién del impacto en el monto de la
pensién debido a las medidas propuestas, se empleardn los casos tipo de cotizantes o grupos de
cotizantes definidos con la contraparte técnica. De este modo, dadas las diferencias de sexo y
perfiles que surgiran de los tipos y grupos de cotizantes, se expondran detalladamente los efectos
de corto, mediano y largo plazo en el monto de las pensiones.

Para la medicién del impacto serd necesario establecer una situacidon base, sobre la cual se
comparara una nueva situacion modificada, obteniéndose de esta forma la variacién en el monto
de la pension por efecto de la medida analizada. En este sentido, también podran contrastarse
paguetes de medidas (a modo de impacto de una posible reforma), las cuales podrian ser definidas
con la contraparte técnica.
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12.2. Anexo 2: Resumen de documentos internacionales que analizan riesgos individuales y formas de mitigacion en el sistema de
pensiones de capitalizacién individual'®.

Paper 1 Fondo Monetario Internacional (2012), "Global Financial Stability Report"

Medida/Propuesta Permitir que la edad de jubilacién aumente a la par de la longevidad esperada

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Definicion =

Esta podria ser una obligacidn impuesta por el gobierno, pero también se podria ofrecer incentivos a los particulares para postergar la jubilacidn. La
postergacion de la jubilacion ayuda de dos maneras: prolonga el periodo de acumulacién de recursos jubilatorios y acorta el periodo de uso de esos recursos.

Implementacion

Impacto =

Pais Global

Evidencia (E) p

/Propuesta (P)

Paper 2 Antolin (2007), "Longevity Risk and Private Pensions"
Medida/Propuesta Indexacién de los beneficios de pensién a la esperanza de vida
Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Definicion

Puede ser util diferenciar entre el riesgo de longevidad individual y agregado o de cohorte. El riesgo individual esta asociado a cada individuo y se puede
Implementacion compensar facilmente agrupando los riesgos. Por lo tanto, seria asumido de manera mas eficiente si fuera asumido por los fondos de pensiones, ya que
estan mejor ubicados para unir riesgos especificos individuales.

Impacto

Pais OECD

Evidencia (E)
/Propuesta (P)

149 Elaboracién CIEDESS en base a revision de literatura.
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Paper 3 Blake (2013), "Longevity risk and life annuity challenges around the world"
W ECIEYLIGITES SN Renta vitalicia diferida avanzada (Advanced life deferred annuity,ALDA) Anualidad de cuidado vitalicio (Life care annuity)
Riesgo asociado Riesgo de longevidad Riesgo de dependencia
Definicion
0 Una anualidad que comienza a pagar después de un periodo de Una anualidad de ingresos que paga un beneficio mayor si el comprador
Implementacion . P o . iy,
aplazamiento significativo, p. 20 o 30 afios necesita atencién
Impacto
Pais Mundial Mundial
Evidencia (E)
P J
/Propuesta (P)

CET Milevsky (2013), "What is a Proper (Retirement) Spending Rate?"
Medida/Propuesta Rentas vitalicias contingentes a la ruina ( Ruin-Contingent Life Annuities, RCLA)
Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Este producto es esencialmente una version independiente de la opcién incorporada dentro de una anualidad variable, pero sin que el comprador tenga
Definicion que entregar los activos de inversion a la compaifiia de seguros. El pago del beneficiario (es decir, la posicion larga) es de $ 1 de ingresos por afio de por

vida, pero difiere hasta que un proceso de difusion financiera previamente especificado llegue a cero.

El producto se basa en un indice de cartera de referencia, también conocido como la variable de estado, en el que se basa la fecha de inicio de la renta /
anualidad de pensidn. El indice de referencia se inicia a un nivel artificial de $ 100, por ejemplo, y consiste en una amplia cartera de acciones (por ejemplo,
Implementacién el SP500 o el indice Russell 3000). Sin embargo, al final de cada dia, semana o mes, se ajusta a los rendimientos totales (mas o menos) y mediante una salida
de efectivo fija (menos) que la reduce. La salida de efectivo puede ser constante en términos nominales o constantes en términos reales o algo intermedio.
La anualidad de ingresos incorporada dentro del producto comienza los pagos si el indice de referencia llega a cero.

Impacto
Pais Mundial
Evidencia (E)
/Propuesta (P) E+P
Paper 5 OECD (2014), "Mortality Assumptions and Longevity Risk: Implications for pension funds and annuity providers"

Establecer tablas de mortalidad que reflejen adecuadamente las expectativas actuales y futuras de mortalidad; Evaluar el impacto potencial
Medida/Propuesta de mejoras inesperadas en la esperanza de vida; Regulacidn para alentar la gestion del riesgo de longevidad; Soluciones externas para mitigar
el riesgo de longevidad (Pension buy-outs and buy-ins, Derivados de longevidad).

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Definicion -

Implementacion -

Impacto -

Pais Global

Evidencia (E) /Propuesta (P) E
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Paper 6 OECD (2017), "Pensions at a glance 2017, OECD and G20 indicators"

Medida/Propuesta Vinculos automaticos entre los beneficios de pensidn y la esperanza de vida

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Los esquemas de contribuciones definidas financiadas tienen enlaces automaticos a través de anualidades mds costosas con una longevidad
Definicién creciente, pero también existen enlaces en sistemas de contribucidn definida nocional, en sistemas de puntos (Alemania) y en esquemas de
beneficios definidos (por ejemplo, en Finlandia y Japon).

Implementacion

Impacto

Pais Global

Evidencia (E) /Propuesta (P) E

Paper 7 Whitehouse (2007), "Life-Expectancy Risk and Pensions: Who Bears the Burden?"

Medida/Propuesta Vinculacidn de las pensiones con la esperanza de vida

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Si la esperanza de vida aumenta en el futuro, los beneficios se reduciran automaticamente o las personas tendran que trabajar mas tiempo antes
de reclamar su pension. La novedad de tales reformas radica en la naturaleza automatica del ajuste, en contraste con los cambios irregulares ad
Definicion hoc que ocurrieron en el pasado. Con planes de contribucidn definida (Australia, Dinamarca, Hungria, México, Noruega, Polonia, Republica Eslovaca
y Suecia); Al adoptar cuentas nocionales en lugar de los planes tradicionales de Beneficio Definido (Italia, Polonia y Suecia).

Implementacion

Impacto

Pais Global

Evidencia (E) /Propuesta (P) E
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Paper 8

Medida/Propuesta

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Pais

Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

Ashcroft y Stewart (2010), "Managing and Supervising Risks in Defined Contribution Pension Systems"

Promueva anualidades diferidas (productos que
vinculan las fases de acumulacion y desacumulacién)

Exigir un rendimiento garantizado del fondo

Riesgo de longevidad

Riesgo de inversion

Mecanismo para aliviar el riesgo de transicion entre las
fases de acumulacidn y desacumulacidn es vincular las
dos mediante el uso de anualidades diferidas

Evitar resultados de rendimiento adversos y, en consecuencia, un saldo de pension
acumulado bajo.

Solo unos pocos paises con sistemas de Contribucién Definida obligatorios requieren que
los fondos de pensiones cumplan con los retornos minimos de inversién. En algunos casos
hay garantias absolutas del capital invertido, como los fondos obligatorios en Rumania. Se
introdujo una garantia similar para los fondos conservadores en Eslovaquia a partir de
2009. Suiza ofrece un raro ejemplo de una garantia obligatoria de tasa de rendimiento
absoluta, aunque algunos planes daneses y belgas ofrecen dicha garantia en la practica.
En la mayoria de los casos, estos rendimientos minimos son "relativos", ya que se
establecen en relacién con la tasa de rendimiento promedio de la industria de fondos de
pensiones, o el rendimiento de los bonos del gobierno, durante un cierto periodo,
generalmente unos pocos meses.

Global

Global

E

E
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Medida/Propuesta

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Pais
Evidencia (E) /Propuesta (P)
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Fondo Monetario Internacional (2012), "Informe sobre la estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability Report)"

Distribuir el riesgo entre los particulares, los organizadores de
los planes de pensiones y el gobierno (incluso de generacion
en generacion), junto con una capacidad mejorada de los
individuos para autoasegurarse contra su riesgo de longevidad
individual y atencidn a la sostenibilidad de la red de seguridad
para la vejez.
- Recurrir a los mercados de capital para transferir el riesgo de
longevidad de los planes de pensiones a quienes tienen mas
capacidad para gestionarlo (existe una serie de instrumentos
en este mercado creciente, y distintas posibilidades para
mejorar su funcionamiento)

Permitir que la edad de jubilacion aumente a la par de la longevidad esperada

Riesgo de longevidad

Riesgo de longevidad

La postergacion de la jubilacién ayuda de dos maneras: prolonga el periodo de
acumulacién de recursos jubilatorios y acorta el periodo de uso de esos recursos.
Para neutralizar los efectos financieros del riesgo de longevidad, es necesario
combinar aumentos de la edad de jubilacidn (obligatoria o voluntaria) y de las
contribuciones a los planes de jubilacién con recortes de las prestaciones futuras.
Al vincular la edad de jubilaciéon con los desarrollos futuros esperados en la
longevidad, una vida laboral mas larga puede compensar periodos de vida mas
largos, esencialmente manteniendo el nimero de afos de jubilacién (y, por lo
tanto, las necesidades financieras de jubilacion) bastante constante.

Esta podria ser una obligacién impuesta por el gobierno, pero también se podria
ofrecer incentivos a los particulares para postergar la jubilacion.
El gobierno puede exigir aumentos en la edad de jubilacién para sus propios pagos
de jubilacidon o vejez, lo que reduce las obligaciones del gobierno (y de los
proveedores privados de pensiones si utilizan la edad de jubilacién del gobierno
como punto de referencia).

Global

Global

E+P

E+P
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Paper 10 Milevsky (2016), "Optimal retirement income tontines"

Medida/Propuesta Tontina Optima

Riesgo asociado longevidad

Aunque los disefios especificos difieren de una propuesta a otra, todos comparten la misma idea que describimos en este documento: las empresas
Definicién actian como custodias y garantizan muy poco. Este acuerdo requiere menos capital, lo que se traduce en precios mas asequibles para el consumidor.

Definimos el tontina natural como la funciéon para la cual el pago disminuye en proporcidén exacta a las probabilidades de supervivencia, lo que
mostramos es casi dptimo para todos los y y n. Concluimos comparando la utilidad de las tontinas dptimas con la utilidad de las rentas vitalicias
cargadas bajo condiciones demograficas y econdmicas razonables y encontramos que la ventaja de las rentas vitalicias sobre la cantidad 6ptima es
minima.

Una vez mas, la visidn cualitativa principal de nuestro modelo es que una tontina disefiada adecuadamente podria mantenerse en el ambito de los
servicios publicos, contra una anualidad de vida actuarialmente justa y representar un verdadero desafio para una anualidad cargada.

Implementacion

Impacto
Pais Mundial
Evidencia (E) /Propuesta
p
(P)
Paper 11 OECD (2012), "The OECD roadmap for the good design of defined contribution pension plans"
Medida/Propuesta incentivar rentas vitalicias; mejorar su mercado; mejorar informacién
Riesgo asociado longevidad

Para la fase de pagos se incentiva la anualizacién como proteccion contra el riesgo de longevidad. Un cierto nivel de anualizacion de los balances
acumulados en pensiones de contribucidn definida deberia ser fijado como mecanismo por defecto para la fase de pagos, a menos que un sistema
de pensiones publicas de reparto o una red de proteccion para la vejez provean pagos regulares y suficientes. Una combinacidén de retiros
Definicidn programados y rentas vitalicias diferidas que ofrezcan una proteccidn contra la inflacion puede ser una opcion por defecto apropiada. La demanda
de anualidades puede ser promovida también a través de las iniciativas de educacion financiera que subrayen la importancia de los seguros en la
proteccion de las personas en caso de superar la expectativa de vida. Los pagos a suma alzada debiesen ser desincentivados como forma de
beneficio, excepto en caso de cuentas con balances muy pequerios.

Implementacion =

Impacto =

Pais OECD

Evidencia (E) /Propuesta (P) )
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Paper 12

Medida/Propuesta

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto

Pais

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Paper 13
Medida/Propuesta

Riesgo asociado

Definicidn

Implementacion

Impacto

Pais

Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

Roy (2012), "Innovative Approaches to Managing Longevity Risk in Asia: Lessons from the West"

Rentas vitalicias; Instrumentos vinculados a la longevidad; reduccidn de responsabilidades de sistemas de Beneficio Definido; Reaseguro; manejo
de riesgos; Sistemas de capitalizacion colectiva; Renegociacion de beneficios.

longevidad

Bonos de longevidad: tasas de supervivencia de una cohorte de nacimiento seleccionada. Si sobrevive una proporcion mayor de la esperada de
esta cohorte, la tasa del cupdn aumentaria, compensando parte del costo del proveedor y cubriendo el riesgo de longevidad agregado; Eliminacion
de riesgos: Buy-outs: Los activos y pasivos del plan se transfieren desde el patrocinador del plan al asegurador, lo que permite que el patrocinador
se libere completamente de los pasivos y las incertidumbres de las devoluciones de activos. Buy-ins: Son una inversion para los planes de pensiones
similares a las compras de pensiones, lo que permite que el plan de pensiones transfiera el riesgo de longevidad, el riesgo de inflacidn y el riesgo
de un retorno incierto de los activos. Coberturas de longevidad: una cobertura de longevidad normalmente se ejecuta a través de un swap, donde
el plan de pensiones realiza una serie de pagos fijos) y recibe una serie de pagos flotantes vinculados a las vidas reales de sus miembros (tramo
flotante). Esto solo permite que el plan de pensiones transfiera el riesgo de longevidad, mientras que otras fuentes de riesgo permanecen y se
administran por separado.

Asia

E+P

OECD (2017), "Preventing Ageing Unequally"

Incentivo al uso de Rentas Vitalicias sobre suma alzada; correcto disefio de prestaciones por sobrevivencia; unificar sistemas de pensiones en
caso de haber regimenes diferenciados por trabajadores;

Sistema vigente. Esto se traduciria en un incremento de la tasa de reemplazo de las mujeres

OECD

E+P
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Paper 14 FIAP (2014), "Riesgo de Longevidad y Mecanismos para su Mitigacion"

Medida/Propuesta Reconocer riegos; Distribuirlo entre entidades involucradas; usar mercado de capital para transferirlo a quienes pueden soportarlo

Riesgo asociado Longevidad

a) Medir el riesgo soportado por el sector publico con los mismos instrumentos aplicables al sector privado;

b) distribuir el riesgo por medio de planes de pensiones que compartan el riesgo (aumentando edad, aportes o reduciendo beneficios);
Incrementando amortiguadores financieros para que los individuos puedan autoasegurarse mediante una Renta Vitalicia obligatoria a partir de
cierta edad; Recurrir al mercado de capitales mediante swaps, instrumentos derivados de la cobertura de la longevidad o bonos de longevidad

Definicion

Implementacion =

Impacto =

Pais Mundial

Evidencia (E) /Propuesta (P) E+P

Paper 15 Bovenberg y Nijman (2015), "Personal pensions with risk sharing: Affordable, Adequate and Stable Private Pensions in Europe"

Medida/Propuesta Propone un nuevo tipo de pension: La Pension Personal con Riesgo Compartido

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

La Pensidn Personal con Riesgo Compartido es una pension personal bajo un esquema de contribucién definida que cuenta con terceros elementos
Definicién que contribuyen al monto de la pensidn otorgada. Como tercer elemento, la puede incluir seguro de riesgo de longevidad (micro y macro) y otros
contratos que agrupan riesgos idiosincrasicos y/o negociar riesgos no financieros sistematicos.

Implementacion -

Impacto o

Pais Europa

Evidencia (E) /Propuesta (P) )

Paper 16 Lannoo, Barslund, Chmelar y von Werder (2017), "Pension Schemes"

Medida/Propuesta Recomendaciones por pilares de sistema de pensiones

Riesgo asociado Riesgo de longevidad, financiero, de comportamiento y regulatorio.

Se estudian, esquematiza y comparan las caracteristicas de los distintos sistemas de pensiones de la Unidn Europea. Los sistemas de pension y sus
Definicidn diversos pilares estan enfrentados a una serie de riesgos que pueden variar en su grado, incluyendo el financiero, de longevidad, de
comportamiento de regulacion.

Implementacion =

Impacto =

Pais Europa

Evidencia (E) /Propuesta (P) E+P
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Paper 17

Medida/Propuesta

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto

Pais

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Paper 18

Medida/Propuesta

Riesgo asociado
Definicidn

Implementacion

Impacto

Pais

Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

OECD (2018), "OECD Pensions Outlook 2018"

Diversificar las fuentes de ingresos para el retiro y fortificar el grado de combinacién de sistemas de fondos para la pension mediante una mezcla
de pay as you go y las provisiones publico y privadas.

Los riesgos involucrados en el ahorro para el retiro incluyen al riesgo individual de poder contribuir tanto en el sistema publico como privado, el
riesgo de que esos fondos efectivamente logren costear una pension adecuada, ademas, los riesgos financieros y operacionales y el riesgo de
longevidad.

Objetivos de los sistemas de pensiones incluyen al alivio de la pobreza, sustentabilidad financiera, redistribucién, solidaridad intra e inter
generacional, participacion laboral y cobertura.

OECD

E+P

Broadbent, Palumbo y Woodman (2006), "The Shift from Defined Benefit to Defined Contribution Pension Plans: Implications for Asset
Allocation and Risk Management"

Proveer la suficiente oferta de elecciones y flexibilidad para que los trabajadores puedan estar mejor informados, manejando de mejor manera
sus recursos dentro de un sistema contributivo.

Riesgo de mercado, de longevidad y de timing.

Cambiar de un sistema de Beneficios Definidos (DB) a uno de Contribuciones Definidas (DC) ha significado la aparicién de nuevos riesgos para los
trabajadores. El riesgo de inflacion, de mercado, de longevidad y de timing de mercado, los cuales antes asumia el sistema de Beneficios Definidos.

Mundial

E+P
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Paper 19 Milevsky y Abaimova (2005), "Variable Payout Annuities with Downside Protection: How to Replace the Lost Longevity Insurance in DC Plans"

Anualidad de pago variable garantizado (Guaranteed Variable Payout Annuity, GVPA)
Anualidades de pago variable (VPA), que se convierten en anualidades variables inmediatas (IVA)

Medida/Propuesta

Riesgo asociado Riesgos de longevidad y reinversion

Las Anualidades de pago variable son un componente importante de una cartera bien diversificada en todas las etapas del ciclo de vida humano,
especialmente para aquellos que carecen de una pension tradicional de Beneficios Definidos. Ademds (para aquellos que estan preocupados por
la volatilidad de los ingresos de jubilacion), tener algun tipo de proteccidn a la baja durante la etapa de pago mejora las propiedades de riesgo y
rentabilidad del pago de una anualidad.

Desde un punto de vista econdmico, una anualidad de pago variable garantizado es un contrato de ahorro y seguro que ofrece una opcion para
revitalizar la cuenta a un precio previamente especificado, con una garantia adicional de que los ingresos de por vida no caeran por debajo de
algun nivel de referencia. Esta se convierte en una anualidad variable inmediata garantizada, que puede considerarse como una anualidad variable
inmediata con una opcién de venta.

Definicion

La anualidad de pago variable garantizado se adquiriria a una edad temprana (y se pagarian pequefias primas durante un largo periodo de tiempo)
pero comenzaria a pagarse al momento de la jubilacidn. Se trata de un pariente cercano de una pension de Beneficio Definido y esta destinado a
aquellos que tienen un plan de este tipo insuficiente o inexistente, o como una opcién dentro de un plan de estilo Contribucién Definida. La
anualidad de pago variable garantizado daria derecho al titular a asegurarse contra el riesgo de sobrevivir a los activos.
Hay muchas maneras de construir o disefiar un instrumento de anualidad de pago que ofrezca proteccién a la baja para los beneficiarios. El
Implementacion denominador comun de todos los disefios (posibles) es que ofrecen una opcién de venta implicita en: (i) tasas de mortalidad actuarial, (ii) tasas de
interés o (iii) rendimientos de inversion de cartera. Colectivamente, los denominamos opciones de venta de anualizacion. Por ejemplo, una prima
de $ 10,000 depositada en un fondo subyacente por una persona de 40 afios puede adjuntarse a una garantia explicita de que si el contrato se
anualiza a los 65 afios, la anualidad proporcionara al menos $ 2,000 en ingresos anuales para el resto de vida del beneficiario. En este caso, el pago
de la anualidad (ingreso) puede fluctuar y estar vinculado al rendimiento de un fondo subyacente. Esta garantia contendria una opcion de venta
explicita sobre los retornos de inversion y las tasas de mortalidad.

Hemos proporcionado varias métricas diferentes para cuantificar el valor y el beneficio de un La anualidad de pago variable garantizado en
comparacion con un anualidad variable genérica que no ofrece ninguna proteccion a la baja. Concluimos argumentando que a lo largo de horizontes
a largo plazo, el beneficio de seguro implicito ofrecido por dicha estructura puede ser sustancial.

Usando estos parametros, encontramos que el depdsito de $ 10,000 crece a un valor medio de $ 77,928 al momento de la jubilacién. Cuando este
valor medio se divide por el factor de anualidad asumido de $ 17.93 por délar de ingresos de por vida, llegamos a un ingreso inicial promedio de $
4,347 por afio. Esto puede contrastarse con la base mediana garantizada de $ 3,896. En otras palabras, la mayoria de las veces el valor de la cuenta
al momento de la jubilacién era suficientemente alto, después de 30 afios de invertir en el fondo subyacente (UF), de modo que la base garantizada
era menor que el derecho bajo el factor de anualidad.

La tabla también ilustra las probabilidades de pérdida relativa (que la anualidad variable inmediata garantizada produce mas ingresos que la
anualidad variable inmediata) y los percentiles de la distribucion de pagos a varias edades.

Impacto

Pais UK

Evidencia (E) /Propuesta (P) -
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Paper 20 Turner (2013), "Longevity Insurance Benefits for Social Security"

Medida/Propuesta Seguro de longevidad Seguro de longevidad

Riesgo asociado Riesgo de longevidad Riesgo de longevidad

Beneficio monetario propuesto para personas que sobrevivan | En 2013 el presidente Obama en sus propuestas iniciales para su presupuesto del
mas allda de la edad promedio (82). Se proponen pagos | afio fiscal 2014 incluyé un tipo de beneficio de seguro de longevidad en la Seguridad
escalonados en la medida que la edad aumenta Social. Ese beneficio compensaria a edades mas avanzadas algunas de las
Definicion reducciones de beneficios causadas por la introduccién de un indice de precios al
consumidor encadenado para ajustar los beneficios de la Seguridad Social en pagos.
Esta propuesta no se incluyd en el presupuesto final debido a la falta de apoyo a la
idea del uso del indice de Precios al Consumidor encadenado.

Recaudacion de impuestos se destina a un fondo administrado
y distribuido por el Estado.

Financiamiento: Se propone financiar el beneficio mediante
aumento de impuestos generales.

Implementacion: El beneficio comenzaria a los 76 afios, se incorporaria
gradualmente para cada receptor durante un periodo de 10 afios, y cuando se
introdujera en forma gradual a los 85 afios.

Implementacién

Se obtendria un beneficio equivalente a un aumento de alrededor del 5 por ciento

Impacto . .
P en los beneficios del Seguro Social.

Pais EEUU EEUU

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Paper 21 Rodriguez-Pardo del Castillo, JM. (2011), "La dindmica de la longevidad y su efecto en el negocio de rentas vitalicias"

Medida/Propuesta Modelos bioactuariales para estimar reservas en CSV

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Definicis Los modelos denominados bioactuariales tratan de capturar la dinamica tendencial y reevaluar de manera continua los pasivos actuariales.
efinicion

La continua reevaluacién de las obligaciones contingentes se configura como una necesidad emergente en la gestidn de los portafolios de las
Implementacién carteras de rentas vitalicias pues de lo contrario se pueden presentar infra dotaciones del pasivo en especial en la cola de la distribucién de la
probabilidades correspondiente en especial las que corresponden con edades extremas.

Impacto =

Pais Espafia

Evidencia (E) /Propuesta (P) R

216



@ciedess

Paper 22 Guimaraes, Merz e Ireland (2018), "Addressing Longevity Risk in Defined Contribution Plans with a Lifetime Income Solution"

Medida/Propuesta Seguro de longevidad

Riesgo asociado Longevidad

Compra automatica de un seguro de longevidad que toma la forma de una renta vitalicia a partir de los 80 afios. Comprado al momento de jubilarse.

Definicion

Implementacion

Impacto =

Pais EEUU

Evidencia (E) /Propuesta (P) -

Banks, Crawford y Tetlow (2015), "Annuity choices and income drawdown: evidence from the decumulation phase of defined contribution

Paper 23 pensions in England"

Medida/Propuesta Sin medida

Riesgo asociado n/a

Considera sin embargo que el sistema de UK cuenta con mecanismos de rentas vitalicias especiales para personas con condiciones médicas severas

Definicion o estilos de vida irregulares que implican una muerte mas temprana que el promedio de la poblacién (impaired y enhanced life annuities)

Implementacion -

Impacto =

Pais UK

Evidencia (E) /Propuesta (P) -

il

Paper 24 Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017), "Reinventando la Seguridad Social: Hacia un sistema mixto de pensiones “por etapas

Medida/Propuesta Sistema mixto por etapas analogo a la cobertura de cuarta edad

Riesgo asociado Longevidad

Pensidn financiada por el sistema comun desde la jubilacién hasta el momento de la "gran edad" donde pasa a recibir una prestacion fija hasta la
muerte. Primera etapa por capitalizacion y segunda por reparto nocional.

Definicidn

Implementacion =

Impacto =

Pais Espaina

Evidencia (E) /Propuesta (P) -
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Paper 25 Blake, Cairns y Dowd (2006), "Living with Mortality: Longevity Bonds and other Mortality-Linked Securities"

Medida/Propuesta Valores vinculados a la mortalidad

Riesgo asociado Longevidad

Estos valores pueden ser contratos negociados (como bonos de longevidad, futuros de anualidades, opciones, etc.) o contratos de venta libre
(OTC) (como swaps de mortalidad o forwards).

Definicion

Estos valores tienen las caracteristicas habituales que esperariamos de los bonos, swaps, futuros y opciones. En particular, existe la distincion entre
aquellos que se negocian en el mostrador (por ejemplo, swaps) y aquellos que se negocian en intercambios organizados (por ejemplo, futuros). Los
primeros tienen la atraccidn de que pueden adaptarse a los requisitos de un usuario (lo que mantiene bajo el riesgo basico), pero tienen la desventaja
de que tienen mercados secundarios débiles (lo que hace que las posiciones sean mas dificiles de relajar); estos ultimos tienen el atractivo de una
Implementacion mayor liquidez del mercado (lo que facilita el desenrollamiento), pero tienen la desventaja de un mayor riesgo basico. El problema del riesgo basico
puede superarse si se tienen bonos de longevidad con vencimientos mas largos (como los bonos de longevidad 'clasicos', cuyos pagos vencen al
mismo tiempo que el Gltimo anualista en la poblacion de referencia) o con un rango de indices de mortalidad adecuadamente calificados (para
equilibrar la compensacion entre riesgo base y liquidez).El problema de los costos iniciales puede superarse aumentando el apalancamiento o
utilizando derivados, en lugar de los valores del mercado spot.

Impacto =

Pais UK

Evidencia (E) /Propuesta (P) B

Clausen y Ricote (2017), "El riesgo de longevidad en las reformas estructurales de los sistemas de pensiones: evaluacion en un modelo de

Paper 26 s . . -
pensidon basica universal
Medida/Propuesta Pensidn Basica Universal (PBU)
Riesgo asociado Riesgo de longevidad y otros
El Nuevo Sistema Nacional de Pensiones debe estar en capacidad de proveer una Pension Basica Universal a todos los trabajadores afiliados al sistema
Definicidn previsional. Esta pensién, se enmarca en una practica de solidaridad social para la transferencia de riqueza entre trabajadores y adultos mayores y

debe ser complementaria de cualquier otro pilar previsional (creado o por crearse) constitutivo del sistema.

Implementaciéon: Una capa contributiva obligatoria con participacién estatal y (opcionalmente) empresarial en los aportes, que garantice
solidariamente una pension (a todos los trabajadores por el primer tramo de sus ingresos hasta el valor de una Remuneracién Minima Vital vigente,
o fraccion de la misma, la cual seria administrada por el Estado .

Superpuesta a la anterior y por los ingresos que excedan una Remuneracién Minima Vital, una capa contributiva también obligatoria, pero de
capitalizacidn individual gestionada por Administradoras de Fondos de Pensiones.

Implementacion Una tercera capa contributiva voluntaria, financiada por trabajadores y/o montos no sujetos a obligatoriedad de aportes al sistema previsional y que
seguiria siendo administrada por Administradoras de Fondos de Pensiones.

Una capa no contributiva, de cobertura de riesgos de pobreza a poblaciones de edad avanzada sujeta a prueba de condiciones de vida, cuya factibilidad
y oportunidad se sustenta en los superavits financieros del periodo de constitucion y maduracion de la Pension Basica Universal.
Financiamiento: La estructura de financiamiento de la Pensién Basica Universal distribuye el impacto del riesgo de longevidad entre las diferentes
fuentes de aportacién

Impacto =
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Pais Peru
Evidencia (E) /Propuesta (P) =

Paper 27 THomsen y Verner (20007), "Longevity Bonds - a Financial market instrument to manage longevity risk"

Desarrollar instrumentos financieros indexados a la longevidad, especificamente los bonos de longevidad, los cuales transfieren el riesgo de la
mayor expectativa de vida al mercado financiero.

Medida/Propuesta

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Las proyecciones hechas en los ultimos afios han subestimado el hecho de que la poblaciéon vive por mas afos. Esto implica que las compafiias de

Definicion . L. . .
seguros deben hacer provisiones adicionales para hacerse frente a sus contingencias.

El relentizado mercado de los bonos de longevidad ha llevado a considerar si los emisores del gobierno deberian intervenir en este mercado. El
Implementacién gobierno central deberia emitir bonos de longevidad para proporcionar un punto de referencia que pueda respaldar el desarrollo de un mercado de
bonos de longevidad.

Impacto =

Pais UK

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Paper 28 Denuit, Haberman y Renshaw (2015), "Longevity-contingent deferred life annuities"

En cuanto al riesgo de longevidad al cual las anualidades estan expuestas, se sugiere la constante re evaluacidn del largo de periodo diferido con

Medida/Propuesta
que se calculan los pagos.

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Considerando una anualidad diferida comprada a la edad x con pagos que comienzan en x+d, se permite que d varié de acuerdo a los aumentos de
longevidad que ocurren efectivamente: si la longevidad aumenta en el futuro, entonces los pagos comenzarian en x+d+A en vez de x+d. En el caso
Definicidn de Lee-Carter, A el tiempo que necesita la indexacidn para alcanzar una barrera especifica. El riesgo sistematico es transferido a las rentas vitalicias.
Considerando las dificultades que ha tenido la emision de instrumentos financieros basados en longevidad, esta es una manera eficiente de ayudar
a los aseguradores en el negocio de las anualidades.

Implementacion -

Impacto =

Pais UK

Evidencia (E) /Propuesta (P) R
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Paper 29 BCN (2017), "El Sistema de pensiones en Suecia"

Medida/Propuesta Un fuerte incentivo econdmico para posponer la jubilacién a medida que aumenta la esperanza de vida

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Definicion =

Implementacion =

Impacto =

Pais Suecia

Evidencia (E) /Propuesta (P) B

Paper 30 Susanna, Massimiliano y Tlziana (2009), "Longevity Bond Pricing models: An application to the Italian Annuity market and Pension Schemes"

Medida/Propuesta Securitizacidn de los riesgos asociados a la longevidad para los oferentes de rentas vitalicias.

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

El estudio se enfoca en el precio de los bonos de longevidad, los cuales son calculados como el valor presente de los flujos de dinero asociados a
medidas de probabilidad que se ajustan por riesgo. Debido a que el mercado de la securitizacidon de activos asociados a riesgos de mortalidad esta
Definicidn en un estado incompleto, las medidas de riesgos ajustados no pueden ser estimadas consistentemente con los precios observados de los bonos de
longevidad. El estudio simula bonos de longevidad para la poblacidn italiana, los cuales se construyen con proyecciones basadas en tablas de
mortalidad de asegurados de las compafiias de seguros y también para la poblacidn general.

Implementacion -

Impacto o

Pais Italia

Evidencia (E) /Propuesta (P) B

Paper 31 Brown (2000), "How should we insurelongevity risk in pensionsand social security?"

Medida/Propuesta Importancia de las rentas vitalicias en el sistema de pensiones de EE.UU.

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Las rentas vitalicias protegidas contra la inflacion deben ser un componente central de cualquier sistema de ingresos de jubilacion que busque
proporcionar seguridad de ingresos de jubilacidn. La politica publica existente hacia las pensiones privadas no fomenta la anualizacion de los recursos
privados de jubilacidn. Las propuestas de cuentas Individuales para la reforma de la Seguridad Social deberian considerar exigir una cantidad minima
de anualizacién a fin de minimizar la pobreza en la vejez y la dependencia de programas gubernamentales.

Definicion

Implementacion =

Impacto o

Pais EEUU

Evidencia (E) /Propuesta (P) -
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Paper 32

Medida/Propuesta
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Pais
Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

Leis (2016), "Aplicacién de la normativa Solvencia Il. Estudio del riesgo de longevidad: Efectos sobre el sistema de pensiones de jubilacién de la

Seguridad Social espaiiola bajo el supuesto de un sistema de capitalizacion individual"

Bonos de longevidad, swaps de longevidad y

Riesgo de longevidad

Ante la implementacion de la normativa Solvencia Il sobre las empresas aseguradoras, el objetivo del trabajo es simular y cuantificar el efecto que
el riesgo de longevidad tendra sobre una posible cartera de un conjunto de la poblacién espafiola.
Es importante desarrollar mercados y activos financieros que permitan a las entidades aseguradoras cubrirse del riesgo de longevidad, de manera
que reduzcan su exposicion a éste. Es por ello que se deberan desarrollar productos financieros que sean atractivos para el mercado, a la vez que se
deberdn construir mercados liquidos en los que estos activos puedan ser negociados con facilidad.

En materia de longevidad, se esta extendiendo el uso de contratos de reaseguro llamados swaps de longevidad. Estos contratos son propicios para
seguros de rentas, ya que su funcionamiento se basa en la permuta de los flujos futuros inciertos de pagos a cambio de unos flujos ciertos
establecidos en el contrato. Los elementos que participan en un swap de longevidad son los siguientes:

Una entidad aseguradora ofrece un producto de rentas, calculadas seglin unas tasas de mortalidad estimadas.

Desea cubrirse ante el riesgo de que la mortalidad con la que ha modelado su producto sea menor de la que finalmente se realice.

Una empresa reaseguradora estima unas tasas de mortalidad menores que las que utiliza el mercado.

Por ello, ambas compafiias deciden suscribir un contrato de swap de longevidad.

En el contrato se pacta una tasa de mortalidad que serd bajo la cual la empresa cedente proyectarad sus flujos de pagos y los abonara a la entidad
reaseguradora, mas un margen de riesgo.

La entidad reaseguradora, a cambio, realizard los pagos de rentas que finalmente se materialicen en funcién de la supervivencia del colectivo
asegurado.

El contrato se puede suscribir para uno o varios vencimientos, o para toda la vida del seguro.

Espaiia
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12.3. Anexo 3: Resumen de documentos nacionales que analizan riesgos individuales y formas de mitigacion en el sistema de

pensiones de capitalizacion individual.

Documento 1 Valdés, S. (2016), "Propuesta para la cuarta edad: nuevo retiro programado protegido"

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)

Retiro Programado Protegido (RPP)

Estrategia Liability-Driven Investment (“estrategia de calce
con la pension deseada”)

Riesgo de vivir mas afios que el tiempo promedio y de requerir mas recursos en total
Riesgo asociado

Riesgo de cambios en la tasa de interés de largo plazo

Se propone sustituir el actual RP por un nuevo Retiro Programado Protegido (RPP) que destina una
parte del ahorro acumulado al iniciar la pension, a adquirir una “renta vitalicia base”, que se iniciaria
solamente cuando el pensionado cumpla 80 afios aproximadamente.

Definicién Respecto de quienes ya llegaron a la cuarta edad, se propone crear un subsidio vitalicio que reconozca
la historia de cotizaciones.

Respecto de quienes ya pensionaron por retiro programado pero no llegan aun a la cuarta edad, se
propone obligarlos a adquirir una renta vitalicia base, con excepciones calificadas.

Proteccion frente a la variacion en el tiempo, de un afio a
otro, en el monto de las nuevas pensiones que se obtienen
a cambio de un mismo acervo de ahorro acumulado justo
antes de pensionar.

Implementacion: El nuevo “suplemento vitalicio al retiro programado avanzado” permite
beneficiar de inmediato a los pensionados que ya iniciaron la cuarta edad. Quienes inicien su pension
de retiro programado o la hayan iniciado hace poco serdn cubiertos por la “renta vitalicia base”
en caso de sobrevivir hasta los 80-85 afios. La “renta vitalicia base” que se incorpora al Retiro
Programado como una proteccidn extra, logra que todos los pensionados de clase media por retiro
Implementacion programado tengan un seguro de longevidad.

Nuevos entes: Se propone que la "renta vitalicia base obligatoria" sea provista por un seguro
mutualista a nivel nacional, no por Compafiias de Seguros de Vida.

Financiamiento: No existe estimacion del costo. Se sefiala que la propuesta focaliza el uso de los
recursos de la cuenta solidaria comin formada por parte del nuevo 5% de cotizaciones de empleador,
o de los recursos del tesoro publico, en el segmento de la clase media

Implementacion: La ley debe exigir a las administradoras
crear un conjunto de nuevos fondos para uso de los
afiliados activos que estdn a 10 o menos afos de la
edad normal de inicio de pensidn. El objetivo de
inversion de cada nuevo fondo seria maximizar la
magnitud de la pension de referencia y también la
seguridad de poder adquirirla.

Esta es una medida especifica de alto impacto potencial, pues hay mas de 575 mil pensionados por
Retiro Programado.

Minimiza el costo fiscal por medio de excluir de su radio de accién a quienes se han pensionado por
renta vitalicia y a quienes no han llegado a la cuarta edad.

Impacto

Evidencia (E)

/Propuesta (P) P
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Documento 2 FIAP (2017), "Un Seguro de Longevidad para contribuir a financiar las pensiones de vejez en los Sistemas de Capitalizacion Individual"

Medida/Propuesta

(IMP: Implementada) Seguro de longevidad

Riesgo asociado Riesgo de sobrevivir mas alla de lo que indican las tablas de expectativas de vida.

Pago mensual fijo protegido de la inflacién, en caso de que la persona siga viva después de cierta edad (el seguro cesa pagos cuando la persona fallece).
Definicion El seguro de longevidad se pagaria a lo largo de la vida activa del trabajador y cubriria las pensiones a partir de cierta edad avanzada (85 afios, por ejemplo) mediante la
compra de una RV diferida al momento de jubilar

Implementacién: Uno de los principales temas que se discute actualmente en Chile es si la solucién seria mas eficiente focalizandose solo en los pensionados bajo la
modalidad de RP (mas que instaurar un seguro de longevidad universal). En El Salvador hay una reciente propuesta de reforma previsional que incluye en su disefio un
seguro de longevidad. En Peru la discusion de reformas al sistema privado de pensiones continta, pero desde mayo del afio pasado entré en vigencia una nueva modalidad
de pension, la Renta Vitalicia Escalonada (RVE), un producto muy similar a un seguro de longevidad.
Financiamiento: Este seguro recauda recursos de las personas que viven un lapso menor que el promedio de personas similares y los destina a cubrir el déficit financiero
sufrido por quienes viven un lapso mayor que dicho promedio. El costo del seguro asi definido, como porcentaje del salario, fluctia entre 1,08% (México) y 1,45%
(Colombia) para el caso de los hombres, y entre 1,06% (México) y 1,78% (Colombia) para el caso de Ilas mujeres.
Institucionalidad: El seguro podria ser administrado por las AFP durante la etapa activa y las compafiias de seguros de vida durante la etapa pasiva.
Gradualidad: alternativas incluyen, por ejemplo, establecer gradualidad en el nivel de beneficio a financiar, asi como también que el financiamiento de la prima sea
tripartito (empleador, trabajador y Estado). Ello puede implementarse a través de un mecanismo en que por defecto los préximos pensionados automdaticamente destinen
un porcentaje de su saldo al financiamiento del seguro, pero que puedan optar por no recibirlo. En caso de que esta opcidn se ejerza la informacion tiene que ser muy
clara respecto de los beneficios que se deja de percibir.

Implementacion

Estimaciones para el caso de Chile indican que el 31% de los afiliados del sistema de capitalizacién individual quedara sin seguro de longevidad una vez que el sistema

Impacto madure.En Chile se observan aumentos en la pension inicial (sin beneficiarios) de entre un 12,5% en el caso de una RV para hombre, y un 25,6% en el caso de un RP para
una mujer.
Evidencia (E) P
/Propuesta (P)
Documento 3 Berstein, Fuentes y Torrealba (2010), "Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual: ¢ Como Mitigar Riesgos?"

Medida/Propuesta

s (e A6 Factor de ajuste para RP (Reforma 2008)

Riesgo asociado Riesgo de que el monto de la RP caiga de cierto umbral

En el caso del retiro programado, dado el riesgo de longevidad, se introdujo una correccion a la ley el afio 2008, incorporando una reserva para la vejez en la férmula de
calculo del retiro programado, de modo tal de reducir la probabilidad que la pension caiga por debajo de cierto umbral.

Definicion

Implementacion -

Impacto -

Evidencia (E)
/Propuesta (P)
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Documento 4 Berstein at al (2009), "Chile 2008: Una Reforma Previsional de Segunda Generacion"

Medida/Propuesta (IMP: Distintos productos de seguro (renta vitalicia diferida, renta vitalicia Modificar la forma de célculo del retiro programado (factor de ajuste o reserva por
Implementada) inmediata o seguro complementario por el monto minimo deseado) acumulaciéon de fondos cuando la rentabilidad es mayor a la proyectada)

Riesgo asociado Riesgo de longevidad Riesgo de longevidad

Definicion - -

Implementacion - -

Impacto = =

_Evidencia (E) /Propuesta (P) P E+p

Documento 4 Berstein at al (2009), "Chile 2008: Una Reforma Previsional de Segunda Generacion"

Medida/Propuesta (IMP:

et Factor de ajuste al retiro programado

Riesgo asociado Riesgo de longevidad
Forma de proteccion frente al riesgo de longevidad para quienes aptan por RP y no son beneficiarios del SPS. Este factor de ajuste debe ser definido con el objeto
Definicidn de que el perfil de pagos del retiro programado presente una evoluciéon mas suave en el tiempo, evitando caidas importantes en el monto de la pensidn que se

dan cuando el pensionado alcanza una edad avanzada.

Este factor debe calcularse de manera tal que permita reservar un saldo suficiente en la cuenta individual para pagar una pensién al menos del valor del que se
considere minimamente aceptable desde el momento en el que el perfil de pagos proyectado del retiro programado sin ajustar esté por debajo de ese valor.
La aplicacion del factor de ajuste al monto del retiro programado permitird reservar en un registro especial el saldo necesario para financiar una pension de al
menos el 30% del retiro programado de referencia del afiliado o del beneficiario, hasta las edades de corte definidas en la norma de la Superintendencia

Implementacion

Impacto -

Evidencia (E) /Propuesta (P) E

Documento 5 Berstein (2013), "Longevidad y Productos para el Retiro"

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado -

Definicion -

Implementacion -

El monto de la pensidn esta siendo impactado directamente con el aumento de la longevidad.
De acuerdo a estudios de la Superintendencia, para el caso de hombres sin beneficiarios, se encuentra que la pensidn por Retiro Programado a la edad de 65
afios es 10% inferior en 2009 que en 1985.
En el caso de las mujeres de 60 afios el impacto es similar.

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)
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Documento 6

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion
Impacto
Evidencia (E) /Propuesta

(P)

Documento 7

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Evidencia (E) /Propuesta
(P)

')ciedess

Jackson y Nakashima (2014), "El Envejecimiento Global y la Seguridad Previsional en las Economias Emergentes: Reconsiderando el Rol de los Sistemas de
Capitalizacion"

Renta vitalicia obligatoria

Aumentar edad de retiro

Riesgo de longevidad

Riesgo de longevidad

Exigir que la modalidad de retiro sea mediante una renta vitalicia

Solucién éptima porque beneficia a la economia y preserva la idoneidad del ingreso
previsional. En sociedades que envejecen, edades de jubilacion mas avanzadas no son
solamente necesarias, sino también deseables.

\ Zelenko (2014), "Longevity Risk and the Stability of Retirement Systems: The Chilean Longevity Bond Case"

Bono de longevidad

Swaps de longevidad

Riesgo de longevidad

Riesgo de longevidad

Instrumento negociado en los mercados financieros que proveen un flujo periddico de
efectivo que depende del indice de supervivencia de un determinado grupo de la
poblacién durante un periodo especifico.

Un bono de longevidad, en su version mas sencilla, se asemeja a un bono tipo bullet pero
con una pequefia diferencia: se introduce el concepto de indice de longevidad. Este
indice, especificado en forma clara y transparente antes de emitir el bono, refleja la
longevidad experimentada por una cartera de personas ya identificadas. Al vencimiento
del bono existen dos alternativas: (1) si el indice referencial de longevidad especificado
no excede el nivel pre-acordado, el inversionista (vendedor de proteccidn) recibe su
capital en forma integra; o (2) por el contrario, si el indice excede el nivel pre-acordado
(es decir, si la cartera referencial experimenta lo que se podria calificar como
“longevidad excesiva”) el inversionista pierde su capital (en forma total o parcial). La
fraccion que el inversionista pierde se destina a compensar al emisor del bono
(comprador de proteccion).

El swap de longevidad opera en forma similar a un swap de tasas de
interés convencional, en que un participante paga una tasa fija, y el otro
una tasa flotante (LIBOR, por ejemplo). En el swap de longevidad, la tasa
flotante se reemplaza por la tasa efectiva de longevidad exhibida por una
cartera de individuos especificada al inicio del swap, y se va calculando
periédicamente. Y la tasa fija esta basada en una estimacidn (hecha antes
de implementar el swap) de la tasa de longevidad asociada a la misma
cartera.

Implementacidn: La Superintendencia de Valores y Seguros (Hoy Comisidn para el
Mercado Financiero) o el Ministerio de Hacienda deberian coordinar y proponer un
marco de referencia para el nuevo instrumento.
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Documento 8
Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Evidencia (E)
/Propuesta (P)

’)Ciedess

CLAPES (2017), "Proteccion social en la cuarta edad: 13 medidas"

Seguro de dependencia severa durante la cuarta edad

Retiro Programado Protegido

Riesgo de dependencia

Riesgo de longevidad

Se propone dar los primeros pasos para establecer un seguro que permita hacer
frente a la contingencia de dependencia severa durante la cuarta edad.

Dada la necesidad de delinear una politica que provea soluciones a los adultos
mayores con dependencia severa, se vuelve fundamental partir por crear una
cultura sobre la necesidad de este tipo de seguros, dado que este elemento ha
estado practicamente ausente del debate. Por esta razdn, se propone como una
primera etapa la creacidn de un seguro voluntario e individual para afrontar con
algun tipo de cobertura un episodio de dependencia severa futura.

Perfeccionar el Retiro Programado sumando un nuevo mandato a los 65 afos, que
obligue a destinar una parte del saldo de la cuenta individual a adquirir un seguro de
longevidad que inicie pagos cuando cumpla 80-82 afios (cuarta edad)

Para el disefio de dicho seguro debe considerarse lo siguiente:

- Destinado a la atencion de dependencia severa de adultos mayores: Por esto se
entiende que los beneficios otorgados por el seguro tengan como objetivo la
cobertura de gastos que surjan exclusivamente como consecuencia de la pérdida
de capacidades fisicas o intelectuales producto de sufrir dependencia severa
durante la vejez. Tales reducciones traen aparejadas la necesidad de asistencia
social y médica de forma permanente, ocasionando un aumento significativo en
el nivel de gastos.

- Priorizacion en la aplicacion: Se propone que en un comienzo el seguro financie
las necesidades mds urgentes y basicas, para que a medida que pase el tiempo y
se observen los resultados de la existencia del seguro se vaya ampliando la
cobertura.

- Adhesion voluntaria y financiamiento a través de un copago de quienes deseen
asegurarse: dado el actual escenario de estrechez fiscal, se propone que el
financiamiento sea a través de un copago por parte de quienes prefieran
asegurarse en el futuro.

- Administracién privada: se propone que la administracion se lleve a cabo a
través de entidades privadas, por ejemplo companiias de seguro o mutuales,
aprovechando que son instituciones ya existentes, privilegiando asi la eficiencia.
Asimismo, se considera apropiado desarrollar protocolos y permitir la
intervencion de comisiones médicas que determinen la ocurrencia de la
siniestralidad

Evitar que este seguro para la cuarta edad sea una renta vitalicia fija, con el fin de
reducir los riesgos para los nuevos pensionados del futuro de una escasez de capital
accionario en la industria aseguradora nacional.

Para quienes ya han sufrido una disminucidn en su pensidn Retiro Programado de
mds de 30% de la pension inicial, se propone crear un suplemento vitalicio que lleve
la pensiodn total hasta 70% de la pensidn inicial.

Financiamiento: Se propone financiar el nuevo suplemento vitalicio para quienes
ya habian pensionado por Retiro Programado al momento de la reformay ya
llegaron a la cuarta edad, con una cotizacidon especial. Se propone que la tasa
de esta cotizacidn disminuya en el tiempo (tasa de cotizacion para financiar el
primer afio de aplicacidn del suplemento vitalicio no excedera de 0,1%).
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Documento 9

Medida/Propuesta

(IMP: Implementada)

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto

Evidencia (E)
/Propuesta (P)

')ciedess

Caceres y Larrain (2016), "Naturaleza del Riesgo de Longevidad: Un problema estructural de las rentas vitalicias"

Bonos de Longevidad

Modelo de la Cuarta Edad

Riesgo de longevidad

Riesgo de longevidad

Son bonos de anualidad, cuyos cupones no se fijan con el tiempo, sino que se
determinan en base a un determinado indice de supervivencia (creado en base
a una poblacidn nacional). Dichos bonos de longevidad, no tienen reembolso
de capital y estan disefiados para cubrir el riesgo de longevidad sistematico.

Larrain, Ballesteros y Garcia (2017), tienen el objetivo de que el financiamiento de las
pensiones de vejez cambie de naturaleza en funcion de la probabilidad de
sobrevivencia del individuo, dado que en la actualidad, el sistema de pensiones
chileno no maneja adecuadamente el aumento de la longevidad.

Implementacion: Los pagos de cupones no se hacen para las edades donde el
riesgo de longevidad es bajo. En efecto, el pago del primer cupdn podria no ser
hasta que la cohorte cumpla los 75 afios de edad, es decir 10 afios después de
la emision (bono de longevidad diferido). Los pagos de cupones contintian
hasta la fecha de vencimiento del bono, que es un numero determinado de
afios después de la fecha de emision del bono. El Gltimo cupdn, incorpora un
pago final igual al valor descontado de la suma de las tasas de supervivencia
posteriores a la edad que tendria la cohorte al vencimiento del bono. El pago
final se calcula en la fecha de vencimiento del bono y dependerd del nimero
de personas de la cohorte que todavia estan vivos en ese momento y
proyecciones de su supervivencia restante, evitando el pago a edades muy
avanzadas (Blake et al., 2014).

Blake et al. (2014) argumentan que los bonos de longevidad deben ser
emitidos por el gobierno, y que estos permitirian compartir el riesgo de
longevidad de manera eficiente y equitativa entre las generaciones, es decir, a
cambio de pagar una prima por riesgo de longevidad, la generacidn actual de
jubilados puede mirar a las generaciones futuras para cubrir su riesgo
sistematico de longevidad (Blake et al., 2014).

Implementacidn: Esta modalidad de seguro puede ser publica o privada, siendo los
casos analizados, un sistema de reparto del tipo “pay-as-you-go”, “fondo para la
cuarta edad” y la modalidad de “compaiiias de seguros” (Larrain et al., 2017).
Ademas, la propuesta considera que la edad de separacion entre la tercera y la
cuarta edad, sea la edad de jubilacidn legal de la persona, y su finalizacion sea la
expectativa de vida a dicha edad. De esta manera no se fija el valor en un nimero
determinado, sino mas bien en un concepto, es decir, dicha edad evoluciona con la
propia longevidad, lo cual hace mas flexible la propuesta ante cambios demograficos
importantes (Larrain et al., 2017).

Financiamiento: Bajo la propuesta de Larrain et al. (2017), el seguro que financia la
cuarta edad tiene un caracter “social”, en la medida que las primas son pagadas por
los trabajadores activos, los cuales financian las pensiones del conjunto de individuos
en la cuarta edad. Esto es un procedimiento explicito de transferencia
intergeneracional de riesgos, siendo este un mecanismo alternativo de ajuste frente
al shock de longevidad, aunque trayendo aparejado el dilema del posible aumento
de las primas pagadas por los trabajadores activos, si es que no se cuenta con los
fondos necesarios para financiar las pensiones, u optar por bajar el nivel de la
pension prometida a los jubilados, existiendo un trade-off en esta decisidn (Larrain et
al., 2017).

En base a todo lo anterior, los resultados de Larrain et al. (2017) indican que su
propuesta resulta en un incremento de las pensiones entre un 20 % y 24 % para lo cual
la prima necesaria seria del orden de 3 a 4 % del salario. Especificamente, sus
resultados indican que para mujeres el aumento en promedio de la pensién oscila
entre un 5,9% en el caso de una mujer soltera con renta vitalicia con aporte del 20% a
cargo de la compaiiia de seguros privada y un 16,9% en el caso de una mujer casada
con retiro programado. En el caso de los hombres, el aumento oscila entre un 10,3%
para uno soltero con renta vitalicia con aporte del 20% a cargo de la compafiia de
seguros privada y un 32,7% para uno casado con retiro programado.

p
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Berstein, Fuentes y Torrealba (2011), "La Importancia de la Opcién por Omisidon en los Sistemas de Pensiones de Cuentas Individuales: Estrategias de Inversion de

Documento 10 Ciclo de Vida"

Medida/Propuesta

Inversion segun ciclo de vida
(IMP: Implementada) 8

Riesgo asociado Riesgo de inversion

En el caso de Chile existe una regulacion que establece una asignacion por defecto a aquellos afiliados que no eligen en forma voluntaria un fondo. Esta asignacion por

Definicidn . . . . . . . - L, . L
defecto equivale a una estrategia de inversion consistente con el ciclo de vida del afiliado, donde la exposicién en renta variable va disminuyendo con la edad

La estrategia de inversidn consistente con el ciclo de vida del afiliado seria aquella que entrega una mayor ponderacién a activos riesgosos al inicio de la vida laboral,
con cambios graduales en la composicion hacia activos mas seguros en la medida que el individuo va envejeciendo y se acerca a la edad de pensionarse.
El disefio de estrategias de inversion de este estilo requiere adicionalmente el tomar en cuenta la heterogeneidad de los afiliados. Por ejemplo, seria mas plausible
asumir que el ingreso laboral tiene un componente de incertidumbre asociado y por lo tanto podria no parecerse a una tenencia implicita en bonos. El nivel de
incertidumbre en el ingreso laboral va a depender del grado de correlacién de los salarios con el ciclo econémico, el tipo de contrato del trabajador (indefinido o plazo
fijo), su nivel educacional, entre otros factores. En esta linea, Gomes et al (2008) argumentan que para valores plausibles de volatilidad en los salarios, sigue siendo
aconsejable una estrategia de inversidon decreciente en renta variable con la edad, pero seleccionado un portafolio mas conservador para aquellos individuos con
ingresos laborales mas inestables.

Si por otro lado, el afiliado califica para recibir beneficios del pilar solidario, subsidios y/o garantias que complementen su pensién, una mejor estrategia de inversion
seria una mas agresiva, pues la obtencion de estos beneficios mitigaria los riesgos asociados a un portafolio mas sesgado a renta variable.

Implementacion

Es interesante destacar que no se observan trayectorias que sean dominadas en términos de riesgo-retorno. Sino mas bien una frontera donde las estrategias mas
conservadoras entregan una tasa de reemplazo menor, pero con menor volatilidad y las estrategias mds agresivas entregan tasas de reemplazo mas altas, pero
asociadas a una volatilidad mucho mayor. Estos resultados refuerzan la idea de que el sistema de multifondos permite a los afiliados seguir estrategias de inversion de
acuerdo a sus propios niveles de aversion al riesgo. Adicionalmente, se observa que la trayectoria por omisidn, donde se encuentra un porcentaje alto de afiliados que
Impacto no han elegido voluntariamente un fondo, se ubica en una regién intermedia con una tasa de reemplazo esperada de 103% y una desviacion estandar de 35%; siendo
en definitiva una estrategia menos riesgosa que invertir en la estrategia estatica Fondo Tipo C.
Con la estrategia mas riesgosa se obtiene wuna pension promedio mayor (5,6UF), equivalente a wuna tasa de reemplazo de 122%.
Las estrategias que reducen la exposicidn a renta variable a través del ciclo de vida tienen una ventaja en términos de obtener tasas de reemplazo razonables, pero
con niveles de volatilidad mucho mas bajos que las estrategias estaticas.

Evidencia (E)
/Propuesta (P)
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Documento 11 CIEDESS (2013), "Asignacion de afiliados por defecto y eleccidn activa de fondos de pensiones"

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)

Traspaso y asignacion de fondos de pensiones segun ciclo de vida

Riesgo asociado Riesgo de inversion

La normativa legal vigente establece que si al momento de producirse la afiliacidn al sistema, el trabajador no opta por alguno de los tipos de fondos, serd asignado

Definicidn segln su edad al Contrato Basico de Traspasos Futuros, compuesto por los fondos tipo B, Cy D. A su vez, a contar del primero de agosto de 2010 los afiliados

también pueden optar con el Contrato Ampliado de Traspasos Futuros, el cual incorpora, ademas de los tres tipos de fondos anteriores, las opciones Ay E.

Implementacion

Impacto

De acuerdo a informacién del ente regulador respecto de afiliados que se cambiaron de fondo al menos una vez después de la crisis del 2008 hasta marzo de
2013(166 mil afiliados con 450 mil cambios) se concluye lo siguiente: asumiendo una estrategia estatica (fondo de origen), el 45,7% de los afiliados obtuvo un
mayor retorno cambiandose de fondo; mientras que asumiendo una estrategia por defecto (asignacion segin edad), sélo el 19,9% obtuvo un retorno mayor

cambiandose de fondo.

Evidencia (E)
/Propuesta (P)

E

Documento 12

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)

CIEDESS (2012), "Parametros relevantes del sistema de pensiones: Actualizacion, simulacién y analisis"

Seguro social de proteccion a la dependencia

Hacer cotizable el seguro de cesantia para disminuir las lagunas previsionales

Riesgo de dependencia

Riesgo de no cotizacion

Seguro social que cubre las mayores necesidades de quienes
fisica y/o mentalmente dependen de otros para efectuar tareas
de la vida cotidiana (Propuesta CIEDESS 2012).

Cubrir las lagunas previsionales originadas por los periodos de cesantia

El seguro de cesantia se dirige a los trabajadores dependientes regidos por el Cédigo del
Trabajo, con el objeto de entregar una mayor proteccion social en momentos de
cesantia. Los beneficios entregados son establecidos en funcidon del tipo de fondo que se
utilice —Fondo de Cesantia (CIC) o Fondo Solidario (FCS)—, sin embargo estas prestaciones
no son cotizables. Es evidente que transferir parte del beneficio como cotizacion
obligatoria al fondo de pensiones produciria una merma importante en los ingresos, mas
aun si se considera que la prestacion es menor a la remuneracién habitual. No obstante,
existen fuentes de recursos subutilizadas por el seguro de cesantia, como es
especificamente el Fondo Solidario, que podrian cubrir las lagunas previsionales
originadas por los periodos de cesantia.

Una implementacién gradual, con prestaciones similares a la tabla de beneficios del
Fondo Solidario de Cesantia aumentaria la pensién de los afiliados en un 18% para el
caso de 6 meses de cesantia cada un afio (Nota Técnica 26, CIEDESS 2012).

p

229




@ciedess

Documento 13 CIEDESS (2012), "Parametros relevantes del sistema de pensiones: Actualizacion, simulacién y analisis"

Medida/Propuesta (IMP:

Hipoteca Revertida para complementar la pension
Implementada) P P P P

Riesgo asociado Riesgo de pension

La Hipoteca Revertida es un tipo especial de préstamo con garantia sobre una vivienda, que permite al propietario de la misma convertir en capital efectivo
el valor de dicho inmueble, manteniendo el usufructo de éste. Asi como los pagos mensuales que van amortizando el préstamo hipotecario recibido al inicio
hasta constituir el patrimonio propio en la vivienda, en |a hipoteca revertida se comienza con el patrimonio ya constituido y la deuda del préstamo hipotecario
se va incrementando en la medida de sus desembolsos parciales (por lo general mensuales).

Definicion

En la practica, los “desembolsos de la hipoteca revertida, sobre todo en Estados Unidos, se presentan en tres formas distintas que uno puede escoger: ya
sea un capital total, desembolsado al inicio y que va acumulando intereses a través del tiempo para ser pagados todos juntos al final; o desembolsos
periddicos, mensuales, trimestrales o como se acuerde en el contrato respectivo, que vienen a representar, en cierta forma, una especie de renta fija o
vitalicia; o pueden también ser dados como una linea de crédito, para ser utilizada a medida que las necesidades del propietario de la vivienda las requiera
para afrontar pagos extraordinarios, cuestiones de salud, transferencias, con toda libertad de utilizacion” (CIEDESS 2003).

La idea central es generar este instrumento de una forma mas sencilla que la normativa de Estados Unidos. Especificamente es preferible una figura similar
a la de Espafia, mas conocida como “vivienda pensién”. Esta Gltima consiste basicamente en la venta de la vivienda que da origen a una renta vitalicia con
una compaiiia aseguradora o con una entidad inmobiliaria o financiera especializada. En este caso el duefio se desprende de la vivienda, manteniendo el
derecho a seguir viviendo en ésta al conservar el usufructo. Por lo tanto, el pensionado recibira un flujo complementario durante el resto de su vida y
ademds, segun las formalidades habituales de este tipo de contrato, no tendra que sobrellevar cargas ni gastos propios de la vivienda.

Implementacion

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P) )

Documento 14 Larrain, Ballesteros y Garcia (2017), "Longevidad y Pensiones: una Propuesta de Seguro para la Cuarta Edad"

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado longevidad
Definicidn

Seguro para la cuarta edad

Implementacion
Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P) P
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Documento 15 Rodriguez-Pardo del Castillo, JM. (2017), "Modelo de sistemas de pensiones y seguros “cuarta edad”"

Medida/Propuesta

Reevaluacidn de rentas vitalicias; fondo de mutualizacidn extraordinario; reaseguro
(IMP: Implementada)

Riesgo asociado longevidad

Reevaluar la cuantia de la renta vitalicia cuando el asegurado alcance la cuarta edad, con las bases técnicas aplicables en ese momento. Para ello, deberd garantizarse
que la renta al no ser determinada o determinable en toda la duracién del contrato sea considerada vitalicia desde la ortodoxia legal y fiscal. Crear un fondo de
mutualizacion extraordinario para abonar la insuficiencia de las diferencias de tablas de longevidad cuando el alcance la cuarta edad, Es decir, la prima unica del
Definicidn contrato de renta vitalicia incorpora una prima extra de mutualizacidn de riesgo de cuarta edad. Esta solucidn requiere contraste con las normas de solvencia y
contable, al necesitar una provisidn especifica mutualizada. Tarificar a partir de la cuarta edad, con unas bases técnicas reforzadas, como puede ser incrementar
desde los 90 afios, la esperanza de vida, o reforzando las tasas de supervivencia en escenarios. Proporcionar soluciones de reaseguro en el modelo exceso de
esperanza de vida

Implementacion

Impacto
Evidencia (E) p
/Propuesta (P)
Documento 16 Gamella y Rodriguez-Pardo (2018), "¢Qué tenemos mas alla del limite de la tercera edad?"

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)

Seguro para la cuarta edad

Riesgo asociado Longevidad

Financiamiento de pensiones en base a seguro en el momento en que la probabilidad de sobrevivencia converge a cero. Ello se realizaria mediante: seguro solidario
Definicidn que remite aportes al tesoro publico; fondo de beneficio definido destinado exclusivamente al pago de estas prestaciones; o por medio de asegurador privado.
Tablas de mortalidad truncadas para corregir diferencia por sexo; cotizaciones diferenciadas segun nivel de ingresos.

Implementacion

Impacto

Evidencia (E)
/Propuesta (P)
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Documento 17 Comunidad Mujer (2017), "Para un Chile sostenible: 10 Propuestas de género"

Medida/Propuesta

Asignacion por longevidad femenina; seguro de cuarta edad; mantener edad de jubilacién y fomentar su retraso.
(IMP: Implementada) & P 8 g j y

Riesgo asociado

Subsidio publico que iguala la pension que se hubiera obtenido de usar la tabla de mortalidad masculina; Financiamiento de la cuarta edad con cotizacion del 5%
Definicidn en fondo comun administrado por entidad auténoma que garantice rentabilidad del 4%, definiendo como cuarta edad la que excede el promedio de expectativa
de vida de los hombres

Implementacion

Impacto

Evidencia (E)
/Propuesta (P)

Documento 18 Benavides y Valdés (2018), "Pensiones en Chile: Antecedentes y Contornos para una Reforma Urgente"

Medida/Propuesta Cambios paramétricos

(IMP: Implementada)

Riesgo asociado

Cambiar edad (o premiar retiro tardio) y tasa (5 puntos porcentuales o hasta tasa de reemplazo y densidad lleguen a nivel querido) e indexar a la esperanza de
vida; Subsidios a la contratacién de mujeres y/o bonificaciones previsionales; mejorar licitacion de afiliados extendiendo el periodo o incluyendo al stock; dividir
la administracién de las cuentas de la administracion de las inversiones; cambios en la comisidn pasando a cobro por el saldo; Establecer disefio de portafolio
optimo teniendo en cuenta perfil de riesgo y horizonte de inversion; Limitar el cambio de fondos y obligar la ratificacién de pertenencia a un fondo cuando se
desvia de la opcion por defecto; transferencias intergeneracionales en que los afiliados comparten parte de las cotizaciones per cdpita; transferencias de activos
a mujeres que retrasen edad de pension; promover Ahorro Previsional Voluntario Colectivo con incorporacién automatica, tiempos diferenciados de permanencia,
ingreso y posibilidad de retiro parcial; ajustar funcionamiento del retiro programado en el uso de Pensiones solidarias para mantener estable el ingreso; bonificar
en actuales pensionados en base al nivel de cotizaciones realizadas.

Definicion

Implementacion

Impacto

Evidencia (E)
/Propuesta (P)
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Documento 19

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)

Riesgo asociado
Definicion
Implementacion
Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 20

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado
Definicién
Implementacion
Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 21

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)
Riesgo asociado

Definicion
Implementacion

Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

Berstein (2013), "Sistemas de capitalizacion individual (AFP) y de reparto (antiguo)"

Seguro de longevidad

Longevidad

Para la etapa de menor probabilidad, en que las personas no sélo pueden vivir mucho, sino que ademds con necesidades econémicas sustantivas, el esquema
de seguro sigue teniendo un espacio en el cual puede contribuir a financiar en condiciones adecuadas.

Comision asesora presidencial sobre el sistema de pensiones (2015), "Informe Final Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones"

Mantener obligatoriedad de cotizacidn de independientes (IMP); Aumentar tasa de cotizacion en 4% y que una fraccion vaya a fondo solidario; limitar la
parte no imponible de la remuneracion (5%); igualar tope imponible al seguro de cesantia; extender el periodo de cotizaciones obligatorias hasta el retiro
efectivo; equiparar edad de jubilacién; revisar periédicamente la edad de retiro; crear incentivo para la postergacién del retiro a los beneficiarios de
pensiones solidarias; restringir acceso al fondo A; reducir a 3 los multifondos (elimina Ay E); eliminar tablas diferenciadas por sexo; establecer fondos de
pensiones compartidos (50% a cuenta del conyuge); eliminar retiro programado; admitir licitacidn grupal de rentas vitalicias; tablas de mortalidad
diferenciadas por nivel educacional e ingreso promedio;

Libertad y Desarrollo (2015), "Pensiones: propuestas para el futuro"

Modalidades con seguro de longevidad; retiro programado con seguro de longevidad; aumento de la tasa de contribucién; bonos de longevidad

Longevidad
Renta vitalicia variable y mensualidad vitalicia variable; obligar a quienes tomen RP a comprar un producto que entregue seguro de longevidad; incremento
de cotizaciones en 3%,;
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Documento 22 Arellano (2017), "Para mejorar las pensiones: aportes al debate"

Medida/Propuesta (IMP: Efectividad cotizacion independientes; Elevar gradualmente la edad de jubilacion; aumentar la tasa de cotizacién; Introducir seguro de cuarta edad;
Implementada) perfeccionar mecanismos de seleccion y cambio de fondos; Aporte Previsional Solidario complementario financiado por aumento de IVA

Riesgo asociado Longevidad

a) implementar la obligatoriedad de pago de cotizaciones, facilitar su pago mediante descuento automatico, premiar el cumplimiento de una cantidad
minima de cotizaciones; b) Aumentar la edad de jubilacién de forma optativa con la posibilidad de mantenerla pero con tasa mayor, igualar gradualmente
las edades de jubilacidn, establecer un mecanismo de compensacion de la mayor esperanza de vida de mujeres; c) aumentar la tasa de cotizacidn; d)
introducir seguro de cuarta edad, con cargo al aumento de tasa de cotizacidn, edad del seguro moévil conforme a evolucion de |a esperanza de vida

Definicion

Implementacion

Impacto s/c

Evidencia (E) /Propuesta (P) p

Documento 23 Consejo asesor presidencial para la reforma previsional (2006), "El derecho a una vida digna en la vejez, hacia un contrato social con la prevision en

Chile"
Pensiones solidarias (IMP); cotizacion de independientes (IMP); Bonificacion previsional por maternidad (IMP); Cotizaciones solidarias al interior de la
Medida/Propuesta (IMP: familia (IMP); conyuge beneficiario de sobrevivencia (IMP); Separar SIS entre hombres y mujeres (IMP); Licitacion de afiliados (IMP); Flexibilizar la
Implementada) estructura de regulacidn de inversiones; Reconocer el crédito de Primera Categoria a las inversiones de los Fondos de Pensiones; Desarrollar un mercado

de Rentas Vitalicias Anticipadas.

Riesgo asociado

Definicion Redefinir la férmula de calculo de la tasa de interés técnico del Retiro Programado,

Implementacion

Impacto Simulaciones efectuadas a partir de las propuestas del Consejo permiten prever que, como

Evidencia (E) /Propuesta (P) P

Documento 24 Quintanilla (2013), "Sistemas de Pensiones en el Mundo"

Aumento de beneficios de una sola vez en menores ingresos; pilares solidarios; beneficios tributarios a adultos mayores; contribucidn obligatoria de
Medida/Propuesta (IMP: independientes; enrolamiento automatico; incentivos tributarios; aumento de tasa de contribucién; aumento de edad de retiro; congelar monto de
Implementada) pensiones; cambio de indexacién y beneficios tributarios; cambio a sistemas nocionales o Contribucién Definida; cambio de férmulas en sistemas
Beneficio Definido; mejoras de educacion e informacion.

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P) E+P
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Documento 25

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)
Riesgo asociado
Definicidn
Implementacion
Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 26

Medida/Propuesta

(IMP: Implementada)

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion
Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 27
Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

@ciedess

CIEDESS (2013), "Modificaciones en la estructura de cotizaciones: Eficiencia en los aportes a pensiones"

Alteracion de la estructura de cotizaciones

Longevidad, lagunas previsionales

Considerar una tasa de cotizacidn decreciente vinculada a la edad, de modo que el mayor monto se realice al principio de la vida laboral

14,7% inicial a los 20 afios, con disminucidn de 1% por lustro hasta 5,7% al retiro

CIEDESS (2013), "Garantia de rentabilidad minima de las AFP: Origen, funcion y aplicacién del encaje"

Modificar Benchmark para estimacion de Rentabilidad Minima Garantizada; Alterar proporcion de encaje en relacion al riesgo de cada fondo

Riesgo de Inversiones.

Sustituir la variable enddgena del calculo —rentabilidad promedio del sistema— por un benchmark apropiado a cada tipo de fondo, en funcion de la
proporcion invertida en renta fija y variable a niveles nacional e internacional. Adicionalmente, se plantea ampliar las bandas de los multifondos C, D y
E, los que registran una menor brecha respecto a la garantia minima. En definitiva, este conjunto de medidas busca flexibilizar el calculo de la Rentabilidad
Minima Garantizada con el objetivo de generar mayores estimulos a la competencia en rentabilidad; constituir porcentajes que estén en directa relacion
con el nivel de riesgo de cada fondo de pensiones. Por ejemplo, empleando el beta de cada tipo de fondo y estableciendo al fondo intermedio tipo C
como base del 1% actual, la nueva configuracidn de niveles proporciones, desde el mas riesgoso al mas conservador, seria de 2%, 1,5%, 1%, 0,5% y 0%.
Evidentemente el fondo tipo E registra un 0% debido a su covarianza negativa con la cartera referencial (IGPA(1)), por lo que se correspondiese
aproximarse a los niveles del fondo tipo D, es decir, un 0,5%. En concreto, se propone aumentar la tasa de encaje para los fondos mas riesgosos y reducir
la de los mas conservadores, fortaleciéndose de esta forma los incentivos a una mejor gestion de la renta variable.
(1) indice General de Precios de las Acciones

E+P

CIEDESS (2012), "Disefio de un Seguro Social de Proteccién a la Dependencia para Chile"

Seguro de dependencia

Dependencia.

Seguro que cubre una canasta de beneficios para enfrentar la dependencia, principalmente cuidado domiciliario. Financiamiento a través de
cotizaciones a Caja de Compensacidn de Asignacién Familiar mas aportes estatales
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Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

E+P

Documento 28

Valdés, S. (2017), "Disminucion de pensiones de Retiro Programado en la cuarta edad"

Medida/Propuesta
(IMP:
Implementada)

Mandato para destinar ahorros a un seguro de longevidad

Retirar a la renta vitalicia fija, dejar como opciones los seguros de longevidad
mutualistas y la renta vitalicia variable.

Riesgo de disminucién de la pensidn ante sobrevida de pensionado con

Riesgo asociado .
retiro programado

Reducir riesgos inherentes a un mercado asegurador nacional.

Crear un mandato nuevo, que obligaria a quien elija o sea asignado al
Retiro Programado, a dividir sus ahorros para destinar una parte a un
seguro de longevidad, que inicie el pago de pensiones vitalicias cuando la
persona llegue a la cuarta edad (82-85 afios), y donde el monto de esa
pensidn de cuarta edad no sea inferior al 80% de la pensidn inicial.

Definicion

Para reducir los riesgos inherentes a un mercado asegurador nacional, se
propone excluir de entre las opciones permitidas para cumplir el mandato, a la
renta vitalicia fija de compaiiias. Solo se permitirian los seguros de longevidad
mutualistas y la renta vitalicia variable.

Implementacion -

Impacto Reducir la herencia excesiva, mejorando la pensién en la cuarta edad.

Evidencia
/Propuesta (P)

(E) 5

Documento 28

Valdés, S. (2017), "Disminucion de pensiones de Retiro Programado en la cuarta edad"

Medida/Propuesta

(IMP: Implementada) Produccién de un seguro mutualista

Suplemento vitalicio para pensionados Retiro Programado actuales

Riesgo asociado

Para los que no pueden acceder a la solucidén permanente propuesta

Definicion -

Usar formula del seguro mutualista de Duncan (1952). La gestion financiera
y los servicios administrativos pueden tener prestadores multiples. Invertir
el fondo de pensiones que respalda al seguro mutualista en los mismos
activos autorizados a las compaiiias de seguros. Los servicios
administrativos pueden ser prestados por la misma entidad que paga la
renta temporal (por su AFP), o por organizaciones licitadas.

Implementacion

Cumplimiento de requisitos de acceso.

Impacto

Evidencia (E)
/Propuesta (P)
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Documento 29 Berstein, Morales y Puente (2017), "Rol de un Seguro de Longevidad en América Latina: Casos de Chile, Colombia, México y Peru"

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Seguro de Longevidad para distintas tasas de reemplazo.

El envejecimiento de la poblacién ha sido una de las principales causas por la cual, en muchas partes del mundo, se esta avanzando hacia sistemas
Riesgo asociado de pensiones basados en planes de contribucion definida mas que en beneficio definido , como resultaba tradicional. Sin embargo, esto ha
implicado transferir riesgos a los individuos reduciendo el elemento de seguro al interior de los sistemas.

Un seguro de longevidad permite cubrir este riesgo para el caso de retiro programado o situaciones en las cuales se permita el retiro de los fondos

Definicion . .
ahorrados en forma de suma alzada, donde hoy no esta cubierto.

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 beneficiario a financiar y en las pensiones a la edad regular de pensidon tomaria entre 30 y 40 afios desde la fecha de
implementacion.

Implementacion

Los resultados de costo del seguro, como porcentaje del salario, para el caso de una cobertura del 70% de las pensidn al momento de la edad de

Impacto 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 los hombres.
Reflejando basicamente las diferencias en las tasas de contribucién obligatoria en ambos paises (7,6% en México y 11,5% en Colombia).
Evidencia (E) /Propuesta (P) P

Documento 30 Comision de Usuarios del Sistema de Pensiones (2018), "Informe anual de la Comisidn de Usuarios del Sistema de Pensiones 2018"

Medida/Propuesta (IMP: Respecto al proyecto de ley de pensiones: Ampliacion del seguro de longevidad para las pensiones en Retiro Programado beneficiarios del Pilar
Implementada) Solidario

Riesgo asociado Los pensionados en Retiro Programado ven caer fuertemente su pension si viven mucho tiempo.

La Comisidn de Usuarios considera que esta es una medida muy positiva para los futuros pensionados y cree pertinente estudiar su aplicacién a
Definicion los actuales pensionados de Retiro Programado, evitando asi, una discriminacion para este grupo de pensionados como consecuencia del
momento histérico en que obtuvieron su pension

Implementacion -
Impacto -
Evidencia (E) /Propuesta (P) )
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Documento 31

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 31

Medida/Propuesta
(IMP: Implementada)
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedes

S

Mastrangelo (2013), "Riesgo de Longevidad Perspectiva del Regulador del Mercado de Rentas Vitalicias"

Descomposicidn de los factores que impulsan el riesgo de longevidad

Riesgo de Modelo

Riesgo Idiosincratico

Es el riesgo de que la distribucion de probabilidad de la expectativa
de vida esté modelada en forma incorrecta debido a la imperfeccién
de los datos.

Es el riesgo especifico de los pasivos por rentas vitalicias (no financiero).
Se origina en la variabilidad de las expectativas de vida en torno al valor
esperado.

En la determinacidn del requerimiento de capital se incorpora el
concepto de capital basado en riesgo. El capital basado en riesgo se
determina a partir de VaR y escenarios de tensidn en cuanto a los
riesgos de activos, técnicos de los seguros y operacionales que la
entidad deberia ser capaz de absorber con recursos de los
accionistas, sin afectar su capacidad de pago a los asegurados .En
este contexto, para efectos de determinar el capital requerido a las
obligaciones por rentas vitalicias se ha propuesto, entre otros
factores de stress, duplicar los factores de mejoramiento de la
mortalidad que ya estan explicitos en las tablas de mortalidad
vigentes.

Este riesgo puede ser gestionado por las compaiiias. Es necesario que
exista una masa importante de asegurados y que las modalidades de
renta vitalicias sean relativamente homogéneas desde el punto de vista
de longevidad.

E+P

E+P

Mastrangelo (2013), "Riesgo de Longevidad Perspectiva del Regulador del Mercado de Rentas Vitalicias"

Descomposicion de los factores que impulsan el riesgo de longevidad

Riesgo de Tendencia en la Longevidad

de los tratamientos médicos.

Es el riesgo de aumentos inesperados importantes en la expectativa de vida debido a factores socioecondmicos o a mejoramientos en la eficacia

Este riesgo no es susceptible de ser diversificado a nivel local, ya que por definicion afectaria a todos los rentistas y los tamafios relativos de la
exposicion en mortalidad y longevidad no son adecuados para la diversificacion.

E+P
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Documento 32 Larrain, G. (2014), "Tomando en serio la longevidad: Un pilar de reparto para la cuarta edad"

Medida/Propuesta (IMP: Separar el periodo de retiro en dos etapas, el primero financiado con ahorro obligatorio y el segundo, de la cuarta edad, con sistema de
Implementada) reparto.

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

En el periodo de “Tercera Edad”, la probabilidad de supervivencia es tan elevada que la mutualizacidn del “riesgo de estar vivo” es inviable.
Definicion Este periodo debe ser financiado con ahorro. 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.

En principio, parece preferible que sea el Estado quien maneje este sistema. El riesgo de longevidad es dificilmente predecible y el riesgo
asociado a una mala estimacion de la longevidad tiene un sesgo al alza. Parece dificil entonces que una Compaiiia de Seguros pueda ofrecer
mejores condiciones que las que el propio Estado tiene para gestionar estas pensiones. Las compafiias de seguros podrian postular a gestionar
grupos de pensionados que pasan a la 42 edad, manteniendo el nivel de las pensiones comprometidas. El valor agregado que aportarian las
compafiias 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 compafiias de seguros en hacer una mejor estimacion del riesgo de longevidad.

Implementacion

A las personas que estan retiradas con renta vitalicia habria que recalcularles la pension segun las reglas nuevas. El recalculo de las pensiones
implica que las reservas técnicas que cubren la 42 edad se agreguen al pool de reservas técnicas que cubren las pensiones de la 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 convenir una
metodologia. Las personas que eligieron Retiro Programado tienen un ahorro individual que no han traspasado a una Compafiia de Seguros.
Sin embargo, esto daria lugar a incrementos desmesurados 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

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P) p

Documento 33 Berstein, Fuentes y Torrealba (2011), "Esquema de Multifondos en Chile"

Medida/Propuesta (IMP: Implementada) Multifondos

Permite a los afiliados lograr una distribucion de cartera mas acorde con sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo y
Riesgo asociado rentabilidad. Distintos afiliados pueden tener diferentes preferencias en relacion a la composicién del portafolio de sus Fondos de
Pensiones, que se reflejan en distintos grados de aversidn al riesgo.

La eleccién de Fondos de Pensiones es libre para los afiliados del Sistema Previsional, con la excepcion de los pensionados y aquellos
afiliados hombres mayores de 55 afios y mujeres mayores de 50 afios de edad, respecto de sus cotizaciones obligatorias. Los afiliados
pensionados pueden optar por alguno de los tres Fondos de menor riesgo relativo con sus saldos de cotizaciones obligatorias (C, Dy
E). Por su parte, los afiliados no pensionados, hombres mayores de 55 afios y mujeres mayores de 50 afios de edad, solo pueden optar
por cualquiera de los cuatro Fondos de menor riesgo con dichos saldos (B, C, D y E). La razén para las mencionadas restricciones es
evitar que los afiliados en edades cercanas a pensionarse o ya pensionados tomen altos riesgos en las inversiones efectuadas con sus
recursos obligatorios, que puedan afectar negativamente y eventualmente en forma irreversible el nivel de sus pensiones y las garantias
estatales de pension minima o pensiones solidarias comprometidas.
Implementacion -
Impacto -
Evidencia (E) /Propuesta (P) E

Definicion
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Documento 34 ‘ Edwards (2013), "Retiros Programados: Evolucion y Desafios"
Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Anualizacidn en el retiro programado para mejorar pensiones de cuarta edad.

Obligacion de anualizaar a partir de cierta edad, al menos parte de los fondos. Se analiza el componente variable de la modalidad de

Definicion . .
renta vitalicia variable.

Implementacion -
Impacto =

Evidencia (E) /Propuesta (P) E+P

Documento 35 Quintanilla (2013), "Programmed withdrawals: characteristics and recent changes"
Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado Riesgo de longevidad

Factor de ajuste en Retiro Programado

Definicidn Caracteristicas y formas de mitigacion del riesgo en la modalidad de retiro programado

Implementacion

Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P) E

Documento 36 Walker (2013), "Desarrollo y Desafios del Mercado de Rentas Vitalicias"
EEIERpIAGIANESE) ([l Renta Vitalicia Super Diferida Bono de Reconocimiento Voluntario
Implementada)
Riesgo asociado Riesgo de longevidad Riesgo de longevidad
Parte del dinero en la cuenta individual pasa antes de la fecha de Parte del saldo se invierte en un Cero posiblemente emitido por la
Definicién jubilacién de la AFP a la Compafiia de Seguros, quien asume un pasivo. | Compafiia de Seguros con vencimiento en o posterior a la fecha de
jubilacién.
Para evitar dilucidn de la pensién debe ser por remate. Transable y al portador; posible uso de securitizacidn.
Posible uso de securitizacion. Se lleva en una cuenta paralela en base devengada mientras la AFP
Implementacion ¢Qué hacer en caso de fallecimiento prematuro? no reciba la orden de venderlo.
Problema de descalce mayor puede requerir seguro estatal Considerar posible seguro estatal complementario por riesgo de
quiebra mientras esté en la cuenta del pensionado.
Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P) P P
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Documento 37
Medida/Propuesta (IMP: Implementada)
Riesgo asociado

Definicion

Implementacion

Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 38

Medida/Propuesta (IMP: Implementada)
Riesgo asociado

Definicion
Implementacion

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

Morales (2019), "Seguro de longevidad en sistema de contribucién definida"

Contribucion Empleador a Seguro de Longevidad

Riesgo de longevidad

Seguro de longevidad obligatorio permite optimizar financiamiento a partir de contribuciones en la etapa activa para financiar rentas
vitalicias a partir de edad avanzada.

Seguro de longevidad obligatorio para edad avanzada, la edad especifica a la cual se comienzan los pagos se determina a los 65
afios.
El seguro comienza a pagar de manera diferida una renta vitalicia que mantiene su valor real.
La edad a la cual se comienzan los pagos depende de la expectativa de vida de la generacién que cumple 65 afios.

El seguro se financia con una prima pagada a lo largo de la vida activa como un porcentaje del salario y su rentabilidad es la misma
que obtiene el afiliado en su Fondo de Pensiones, mas los créditos por mortalidad para su generacidon entre los 20 y 65 afios.
La cobertura del seguro se fija como un porcentaje de la renta vitalicia inmediata sin beneficiarios.

El seguro puede ser el mismo para hombres y mujeres generdndose un subsidio cruzado a favor de estas ultimas.
Alternativas de Seguro:

Provisto por el Estado financiado con cotizacién obligatoria del empleador.

Financiado con cotizacion de cargo del empleador invertido en Fondo segun la trayectoria por defecto y licitar renta vitalicia
diferida para quienes cumplen 65 afios.

Mutualizar la cotizacién adicional financiada por el empleador administrada por la AFP invertido en la trayectoria por defecto con
un fondo comun por generacion cuyo valor cuota crece con la mortalidad de la generacion a la que pertenece el afiliado.

E+P

FIAP (2015), "Modalidades de pension en los sistemas de capitalizacién individual: Evaluacion y propuestas de
perfeccionamiento"

Seguro de longevidad

Riesgo de longevidad

Como una alternativa para aumentar la tasa de reemplazo de los actuales sistemas de pensiones de América Latina, en particular de
Chile, México, Colombia y Perd, en un contexto de envejecimiento de la poblacién, Berstein, Morales y Puente (2015) proponen la
creacion de un seguro obligatorio de longevidad.

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

E+P
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Documento 39

Medida/Propuesta (IMP: Implementada)

Riesgo asociado

Definicion

Implementacion
Impacto
Evidencia (E) /Propuesta (P)

Documento 40

Medida/Propuesta (IMP: Implementada)

Riesgo asociado
Definicidn
Implementacion

Impacto

Evidencia (E) /Propuesta (P)

@ciedess

CIEDESS (2015), "Actualizacion de tablas de mortalidad: Incidencia sobre las pensiones"

El sistema debe asumir que la edad de retiro requiere incrementarse, ya que mantener la misma edad fijada por ley desde la
publicacién del DL N2 3.500 (noviembre de 1980) parece precario. Tal parametro de entrada debe ir ajustandose dinamicamente
conforme aumentan las expectativas de vida. Del mismo modo en que la tabla de mortalidad RV-04 incorpord factores de
mejoramiento anuales a las probabilidades de muerte aplicadas, se deben asegurar los eventuales afios de sobrevida.

Riesgo de longevidad

El aumento en las expectativas de vida —ceteris paribus— causa un deterioro en el monto de las pensiones. La razén es que tal variable
incide directamente en la formula de calculo de las pensiones, dada por el monto que resulta de dividir el saldo en su cuenta por el
capital necesario para pagar una unidad de pensidn al afiliado. A su vez, para el calculo del capital necesario se utilizan las tablas de
mortalidad y expectativas de vida que establecen la Superintendencia de Pensiones conjuntamente con la Superintendencia de
Valores y Seguros.

E+P

CIEDESS (2012), "Riesgos de longevidad en el sistema de pensiones"

Dada la mantencidn en la edad legal de retiro, pese al aumento en las expectativas de vida, el regulador debiera tomar la
responsabilidad del pago por el periodo adicional. Del mismo modo en que las tablas de mortalidad vigentes introducen ajustes
mediante factores de mejoramiento, la edad legal de retiro debiera incrementarse bajo un esquema dinamico Segun los factores
incorporados en las tablas RV-09.

Riesgo de longevidad

Bajo el escenario actual, son los afiliados quienes asumen el riesgo de la sobrevida, financiando una mayor cantidad de afios de
pensidn con idéntico saldo, lo que se traduce en una disminucién del monto del beneficio.

E+P
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Documento 41 CIEDESS a Subsecretaria de Prevision Social (2014), "Analisis Prospectivo de un Seguro de Dependencia para Adultos Mayores"

Medida/Propuesta (IMP:
Implementada)

Riesgo asociado Riesgo de pérdida de ingresos producto de enfermedad.

Seguro para personas mayores con dependencia funcional severa

Seguro Social de Proteccidn a la Dependencia, el cual cubra el deterioro progresivo y mayores riesgos de quienes requieran el apoyo de
Definicion otros para efectuar tareas de la vida cotidiana. Avanzar en la estimacion de sus parametros basicos y factibles, beneficios, costos,
alternativas de financiamiento y prospeccidn de entidades administradoras y operadoras del seguro en nuestro pais.

La organizacién central del seguro es Estatal, con participacidn publico — privada en la provisidn de proveedores en convenio con el
organismo administrador. La provision consiste en un catalogo de beneficios definido y financiado a todos por igual. Para la provision se
Implementacion requieren entes proveedores certificados a nivel grupal que participan en licitaciones para obtener las carteras locales a ser provistos
del servicio. La regulacidn ocurrird desde el nivel central del Estado esto es Ministerios involucrados como el Ministerio del Trabajo y

Prevision Social y el Ministerio de Salud,

Impacto =
Evidencia (E) /Propuesta (P) E+P
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12.4. Anexo 4: Cobertura del sistema de pensiones de capitalizacion individual

La cobertura es considerada como uno de los indicadores de efectividad mas usados en la seguridad
social, cuya definicion mas empleada corresponde a la poblacién perteneciente a un determinado
régimen previsional o a quienes obtienen sus beneficios respecto a la poblacién potencialmente
elegible. A continuacidn se muestran dos indices de cobertura, uno referente a los cotizantes del
sistema de capitalizacidn individual y el otro orientado a las pensiones pagadas en dicho sistema.

12.4.1. Cobertura de cotizantes

La cobertura previsional se calcula como la proporcion entre el total de cotizantes del sistema de
capitalizaciény el total de trabajadores ocupados en una fecha determinada. Considerando las cifras
de la Encuesta Nacional de Empleo (ENE) elaborada por el INE, se estima que la cobertura previsional
llegd al 65,2% en agosto de 2019 (total de 5.549.579 cotizantes en el sistema de AFP durante agosto
sobre los 8.512.298 trabajadores ocupados en el trimestre julio-septiembre).

Asimismo, la cobertura previsional puede diferenciarse segun el tipo de trabajador, donde para
dependientes se estima una cobertura del 87,8% en agosto de 2019 (total de 5.449.761 cotizantes
dependientes en el sistema de AFP durante agosto sobre los 6.210.113 trabajadores dependientes
en el trimestre julio-septiembre), mientras que para independientes alcanzo el 4,2% en igual mes
(total de 97.693 cotizantes independientes en el sistema de AFP durante agosto sobre los 2.302.185
trabajadores independientes en el trimestre julio-septiembre).

12.4.2. Cobertura de pensionados

Segun cifras de la Superintendencia de Pensiones, a octubre de 2019 se registrd un total de
1.418.611 pensiones pagadas por el sistema de capitalizacion, de las cuales el 68,9% correspondid
a pensiones de vejez (976.766 pensionados, de los cuales 751.834 son por vejez edad y 224.932 por
vejez anticipada), 10,2% a pensiones de invalidez (144.652 pensionados de invalidez, de los cuales
125.407 son por invalidez definitiva total y 19.245 son por invalidez definitiva parcial) y 20,9% a
pensiones de sobrevivencia (297.193 pensionados de sobrevivencia, de los cuales 219.194
corresponden a viudez, 57.480 a orfandad y 20.519 a otras sobrevivencias).

Con la informacién anterior es posible calcular un ratio de cobertura respecto a la poblacidon
objetivo, especialmente en el caso de las pensiones de vejez edad. Tomando como referencia las
edades legales de jubilacidon para hombres y mujeres, se estima la cobertura de los pensionados de
vejez edad en el sistema de capitalizacion. Segun proyecciones del INE, la poblacién objetivo en el
afio 2019 seria de 2.766.083 personas (suma del total de hombres de 65 afios y mas y del total de
mujeres de 60 afios y mas), por lo que la cobertura de los pensionados de vejez edad en el sistema
de capitalizacién individual para este afio es del 35,3% de la poblacién en edad legal de retiro.

Por su parte, para el caso de pensiones de invalidez, se toma como referencia el conjunto de la
poblacién entre los 20 afios y la edad previa a las respectivas edades legales de retiro. De este modo,
segln estimaciones del INE para 2019 la poblacién objetivo para pensiones de invalidez seria de
11.353.994 personas (total de hombres desde 20 a 64 afios mas el total de mujeres desde 20 hasta
59 afos), por lo que la cobertura para pensionados de invalidez en el sistema de capitalizacion
individual a 2019 alcanzaria el 1,3% de dicha poblacién.

Respecto al total de la poblacién, se registra que para 2019 el total de pensiones pagadas representa
al 7,4% de la poblacién. La cobertura del Sistema de Pensiones Solidarias se mostrara mas adelante.
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Las pensiones son financiadas primeramente con los recursos que el afiliado haya acumulado en su
cuenta de capitalizacion individual, considerando aportes y rentabilidades.

12.5. Anexo 5: Fuentes de financiamiento para pensiones

Los recursos para pensionarse estan conformados por las cotizaciones obligatorias que se han
depositado en la cuenta, asi como la sobrecotizacidon®° por trabajos pesados que pudiese existir. Se
agregan ademads diversos beneficios que apoyan al proceso de ahorro, como son: subsidios a la
cotizacion (jovenes, mujeres), bono por hijo (a los 65 afios), compensaciéon econdémica por nulidad
o divorcio y bono de reconocimiento para los ex afiliados del sistema de Cajas de Prevision.

Ademas de las cotizaciones obligatorias, es posible incorporar las cotizaciones voluntarias que el
afiliado, o su empleador, haya realizado, asi como los beneficios que operan sobre ellas. En este
grupo se encuentran mecanismos de ahorro propiamente previsionales (Ahorro Previsional
Voluntario, Ahorro Previsional Voluntario Colectivo, Depdsitos Convenidos), junto con aquellos no
previsionales, que el afiliado desee utilizar para pensionarse (Cuenta 2). Pueden también
incorporarse los recursos disponibles en la cuenta individual del seguro de cesantia, a eleccion del
afiliado. Cabe sefalar que estos aportes son complementados con la rentabilidad obtenida al
invertir dichos recursos.

En el caso de las pensiones de invalidez y sobrevivencia, si el afiliado contaba con cobertura del
Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), éste aportara la diferencia de fondos entre el saldo
existente en la cuenta del afiliado y los recursos necesarios para financiar las pensiones de beneficio
definido propias de estas dos contingencias (aporte adicional).

Todo cotizante del sistema de pensiones estd cubierto por el SIS; en el caso de los trabajadores
dependientes, existe una cobertura extendida por 12 meses cuando estos dejan de prestar servicios,
en la medida que tengan seis meses de cotizaciones en el afio anterior al término de sus labores
dependientes.

Para los trabajadores independientes la aplicacidon es mds compleja, por cuanto la cobertura del SIS
se encuentra aplazada del periodo en que reciben ingresos, siendo aplicada entre julio del afio que
declararon las rentas y junio del afio siguiente. Los afiliados voluntarios por su parte, deben
encontrarse cotizando activamente para tener la proteccidn de este seguro.

Con todo, el monto exacto que deberd aportar depende de forma importante de los factores que
contribuyen al célculo ordinario de una pensidon, toda vez que el seguro financia la diferencia
necesaria, no sustituyendo los recursos de la cuenta individual.

En todos los casos donde el financiamiento de la pension no se haga exclusivamente con fondos del
afiliado (es decir, cuando opera el SIS o la contribucién en la invalidez parcial de primer dictamen),
las pensiones deben cumplir con un parametro de capital necesario que incluye al pago de la

150 Trabajadores que se desempefian en labores cuya realizacidén acelera el desgaste fisico, intelectual o psiquico en
quienes los realizan, provocando un envejecimiento precoz, aun cuando no generen una enfermedad laboral.
Para acceder al beneficio, tanto la persona como su empleador deben realizar una cotizacién adicional en la cuenta de
capitalizacion individual del trabajador o trabajadora, para compensar el menor ahorro, de acuerdo a lo que dictamine
la Comisién Ergonémica Nacional (CEN)
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pension del causante (vejez o invalidez) y de su grupo familiar (sobrevivencia), mas el pago de la

cuota mortuoria.

A su vez, tanto para vejez como invalidez, los trabajadores que dispongan de ahorros en su cuenta
individual y cuya pensidn sea inferior a la Pensién Mdaxima con Aporte Solidario (PMAS), tendran
derecho a un Aporte Previsional Solidario (APS) siempre que cumplan con los requisitos
establecidos, especialmente de focalizacidn, edad y residencia. Por su parte, para quienes hayan
agotado los recursos de su cuenta individual en la AFP o que no hayan participado de ningun
régimen previsional, tienen derecho a una Pensién Basica Solidaria, siempre que cumplan con los
requisitos establecidos. Estas prestaciones solidarias son financiadas con recursos del Estado y
reemplazan al sistema de pensiones minimas.

La estructura de financiamiento de las pensiones se presenta en el Cuadro N2 2.

Cuadro N° 2: Estructura de financiamiento segun tipo de pension

Saldo Acumulado
de la Cuenta
Individual

\ Financiacion

Cotizacion Obligatoria Trabajador
Compensacién Econdmica .
P . . . Trabajador . . . .
por nulidad o divorcio Financia pensiones de vejez,
Bono de Reconocimiento Estado invalidez y sobrevivencia
Subsidios de Cotizacién Estado
Bono por Hijo Nacido Vivo Estado
Cotizacion Voluntaria Trabajador
. . Trabajador,
Depdsitos Convenidos* rabajacor . . . .
Empleador Financia pensiones de vejez y
Aportes de Ahorro . sobrevivencia
p. r e " . Trabajador,
Previsional Voluntario
. Empleador
Colectivo
Bonificacion Estatal DL N2
3.500, articulo 20L, letra Estado Financia pensiones de vejez

a)**

Aporte Adicional

Compaiiia de
Seguros

Financia pensiones de: invalidez y
sobrevivencia

Contribucion por rechazo
del segundo dictamen de

Compaiiia de

Financia pensiones de vejez y

. . Seguros sobrevivencia
invalidez
Cuenta de Ahorro . . . . .
. Trabajador Financia pensiones de vejez
Voluntario
Financia pensiones de vejez,
Garantia Estatal Estado invalidez y sobrevivencia, cuando se
cumplen las condiciones
Financia pensiones basicas solidarias
Pensidn Basica Solidaria Estado de vejez e invalidez cuando se
. - cumplen las condiciones
Sistema Solidario - ‘p —
Financia aportes previsionales
Aporte Previsional Solidario Estado solidarios de vejez e invalidez cuando

se cumplen las condiciones

(*) Uso obligatorio para financiar pensiones.
(**) Bajo esta alternativa de tributacidn al realizar APV o APVC, el trabajador tiene derecho a un bono fiscal del 15% del ahorro que
destine a adelantar o incrementar su pension. El bono anual no podra ser mayor a 6 UTM.

Elaboracion CIEDESS en base a normativa vigente.
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En la determinacién del factor actuarialmente justo se han de considerar las siguientes restricciones:
a) El aporte previsional solidario de vejez no podra ser inferior al monto necesario para que,
sumado a la pensién o pensiones que el beneficiario perciba, financie el valor de la Pension

Basica Solidaria de vejez.

b) La aplicacidn del factor debera producir como resultado que el valor presente esperado de
los desembolsos fiscales estimados para la trayectoria del respectivo aporte previsional en
la modalidad de retiro programado, sea equivalente al que se hubiese obtenido en la
modalidad de renta vitalicia.

c) Elfactor debe calcularse a la fecha de solicitud del beneficio.

d) Para el cdlculo del factor se debe utilizar la tasa de interés promedio implicita en las rentas
vitalicias de vejez en los Ultimos seis meses inmediatamente anteriores a aquél en que el
beneficiario solicite el beneficio.

12.6. Anexo 6: Calculo del Factor Actuarialmente Justo

En consecuencia, el faj correspondera al valor que iguale la ecuacién siguiente, donde el término
del lado izquierdo corresponde al valor presente esperado de los desembolsos fiscales para la
modalidad de renta vitalicia y el término del lado derecho al valor presente esperado de los egresos
fiscales en caso de la modalidad de retiro programado. Para su solucidn se debe efectuar un proceso
de iteracion.

lwz_x _(:‘S“Z :|:1x+z — f_ % li_x _(:‘S“z :I:1x+z + B ( PBS - ‘.Pyn + (:‘Sfaj )\’ £ ‘/ly‘*t )
= (+if*, | Y S+, | S Q)T i kL
Donde:

x : Edad a la fecha en que el beneficiario solicita APS.
y : Edad a la fecha en que la pensidn por retiro programado que percibe el beneficiario mas el aporte
previsional solidario (CS * f aj) cae bajo la PBS.

Py+t: Monto de las pensiones en el periodo y+t. Esta pensidn correspondera a la suma de la
proyeccion del retiro programado en UF para el periodo y+t que percibe en la AFP y las otras
pensiones que perciba el beneficiario de APS, informadas por el IPS. Las otras pensiones las debe
considerar constantes. Si estuvieran en pesos debe llevarlas a UF utilizando el valor de la UF a la
fecha de la solicitud de APS.

La proyeccidn de retiro programado debera efectuarse considerando la tasa de retiro programado
vigente a la fecha de presentacion de la solicitud de APS, una rentabilidad para el saldo igual a la
tasa de retiro programado en términos porcentuales mas 1 (4,3% -> 5,3%) y la tabla de mortalidad
que le corresponde al afiliado o beneficiario para el calculo habitual de su anualidad.
Corresponderd considerar durante todo el periodo de la proyeccidn, un vector de tasa para Retiros
Programados establecido por la Superintendencia de Pensiones y una rentabilidad de los Fondos de
Pensiones. La tasa de rentabilidad se obtiene calculando el promedio simple de las tasas del vector
de Retiro Programado mas 0,5 %.

Para el afio 2009, la tasa obtenida, redondeando en el primer decimal, fue 5,0%. A contar del afo
2010, la sefalada tasa serd informada anualmente por la Superintendencia de Pensiones.

247



@ciedess

CSy+z: Valor del complemento solidario en UF que el beneficiario recibird a la edad x+z. El IPS
informard en S los montos del complemento solidario para los periodos:

12 de julio 2008 a 30 de junio de 2009.

12 de julio 2009 a 31 de agosto de 2009.

12 de septiembre 2009 a 30 de junio de 2010.

12 de julio 2010 a 30 de junio de 2011.

A contar del 1 de julio de 2011.

Estos montos deberan ser deflactados al mes de la solicitud del beneficio asumiendo una tasa de
inflacién futura de 4% anual. Para su conversién en UF se considerara el valor UF de la fecha de la
solicitud de APS.

PBS: Monto de la pensidn bdsica solidaria de vejez, en UF para la edad y los montos de la PBS son
de $60.000 para el periodo 01.07.08 al 31.06.09 y de $75.000 a contar del 01.07.09. Para su
conversion en UF se considera el valor UF a la fecha de la solicitud del APS.

De producirse el calculo en una fecha previa al 01.07.09, este ultimo valor deberd ser deflactado al
mes de solicitud del beneficio, suponiendo una tasa de inflacion futura de 4% anual.

i : Tasa de interés implicita de las rentas vitalicias de vejez de los seis meses anteriores al mes de
solicitud del beneficio (Tasa para el calculo de las PAFE de vejez, correspondiente al mes de solicitud
del beneficio, informada por esta Superintendencia).

Ix; | x+z

| y+t: Nimero de personas vivas a la edad x, x+z, y+t segln sea el caso; de acuerdo a la tabla de
mortalidad que corresponda:

Afiliado pensionado de vejez: RV-2004

Afiliado pensionado de invalidez: MI-2006

Beneficiario de pensidn de sobrevivencia no invalido: B-2006

Beneficiario de pensidn de sobrevivencia invalido: MI-2006

Si el monto del faj es negativo o la iteracion no tiene solucidn significa que el beneficiario no recibe
aporte del Estado hasta que su pension de retiro programado pase a ser inferior a la PBS.

Para simplificar el proceso de iteracion, la ecuacidn anterior puede también expresarse de la
siguiente forma:

—x 14 -1t AL _* I v ey 7 } i i \
B(f;j ) HUS: (P, +CS, ., )—Ma (Pxﬁf SO paes PBS, i ’,‘ - i
=0 (1 Al ) lx

En particular, si B (0) es negativo, la ecuacién no tiene solucion entre 0 y 1. En este caso, faj sera
fijado en 0y el beneficiario no recibird aporte del Estado hasta que su pensidon de retiro programado
pase a ser inferior a la PBS.
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12.7. Anexo 7: Calculo del factor de ajuste para Retiros Programados

El factor de ajuste se calcula anualmente por las Administradoras para cada afiliado o beneficiario y
se aplica a la pensién por retiro programado en cada calculo o recdlculo de pensién. Por
consiguiente, en la determinacién del factor de ajuste se utilizan las tablas de mortalidad y las tasas
de interés de retiro programado vigentes a la fecha de cdlculo.

Asimismo, se establece que el factor de ajuste se calcula de manera tal que el valor presente neto
de los aportes y pagos desde el registro de reserva sea igual a cero al momento del calculo. Lo
anterior equivale a que se cumpla la siguiente ecuacién:

B sdaiex -x[ (P _ Max {(] - f, )P”,,30%RP0} 0
x 2 (i y®

Donde:
x: edad del afiliado al momento del calculo.

Ryx: saldo existente en la cuenta de reserva del afiliado al momento del célculo.

i**1: tasa de interés anual del retiro programado vigente al momento del calculo, utilizada

para actualizar flujos ocurridos t+1 anos hacia adelante.

P«++: monto de la pensidn anual que se proyecta que reciba el beneficiario en el periodo x+t.
Esta pensidon corresponderd a la proyeccion no ajustada del retiro programado que
percibiria el afiliado en base a su saldo en la Cuenta de Capitalizacidon Individual de
Cotizaciones Obligatorias, destinado a pension.

Esta proyeccion debera efectuarse considerando la estructura de tasas de interés del retiro
programado vigente al momento del calculo (para el calculo del primer afio) y la estructura
de tasas forward que se derivan de la misma (para los afios posteriores). Tanto el saldo
acumulado como el saldo de reserva rentaran anualmente la tasa ""forward" a 1 afio
correspondiente a ese momento (ilt).

P corresponde a la tasa de interés anual proyectada ("forward") t afios a partir del
momento del cdlculo, utilizada para actualizar flujos ocurridos j afios con posterioridad a
ese momento. Dichas tasas se derivan de la estructura vigente de tasas de interés del retiro
programado, de acuerdo a la siguiente férmula:

1+ )7 ) ‘

- -(—‘L -1 s5it>0

w1 (+i)
+

i sit=0

x

-y
-~

RPO: Retiro Programado anual de referencia.

Edad Max: Edad mdxima hasta la cual se proyecta mantener el 30% del retiro programado
de referencia.
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El Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, en su Libro lll, Titulo |, Letra F, establece la
forma de célculo de las pensiones segun modalidad.

12.8. Anexo 8: Calculo de pensiones segtin modalidad

12.8.1. Renta Vitalicia Inmediata

Las pensiones que se determinen en virtud de este contrato deberdn ser iguales o superiores a la
pensidn bdsica solidaria vigente a la fecha de la seleccidn de esta modalidad.

Para su calculo en U.F. debera considerarse el valor de la U.F. de la fecha de cierre del Certificado
de Saldo.

Las pensiones de sobrevivencia serdn a lo menos equivalentes a los porcentajes establecidos en el
articulo 58 del D.L. N2 3.500, de 1980, de la Renta Vitalicia del asegurado.

La renta vitalicia podrd ser fija o variable y su pago no podrd fraccionarse.

En la eventualidad de que estas pensiones llegaren a ser inferiores al monto de la pensiéon minima
o de la pensién mdéxima con aporte previsional solidario vigente, operara la Garantia Estatal o el
aporte previsional solidario, respectivamente y en ambos casos, si asi fuera procedente. Lo anterior
sin perjuicio del derecho a opcién entre ambos beneficios.

El monto de la Renta Vitalicia se recalculara en base a las reservas retenidas cuando se declare un
nuevo beneficiario o corresponda excluir al cényuge por divorcio o nulidad, o al conviviente civil por
las causales establecidas en las letras d), e) y f) del articulo 26 de la Ley N° 20.830.

12.8.2. Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida

La Renta Temporal corresponde al flujo que resulte de igualar aquella parte del saldo de la cuenta
de capitalizacién individual, después de traspasados los fondos a la Compafiia de Seguros, con el
valor actual anticipado de pagos anuales iguales, durante el periodo que dure la Renta Temporal.

Se define como saldo destinado a la Renta Temporal al saldo de la cuenta personal, después de
haber rebajado las cuotas necesarias para cubrir el monto en U.F. de las pensiones devengadas con
anterioridad a la Renta Temporal o los pagos efectuados, seglin corresponda, y la Prima Unica.

a) Pension de vejez e invalidez
RT = RT; + RT, + RT3 + RT, + RTs + RT¢ + RT, + RTg + RT,

Siendo:
RT. = (XiRTCOY) * 1 x (1 +1,)" !
| =
1+nr)r-1
RT, = (ZiRTDCi) *Tn * (1 + rn)n_l
) =
A+nr)r-1
RT. — (3;RTCVRA;) * 1y x (1 + 1,))" 1
L =
A4+nr)-1
RT. = (X;RTCVRB;) * 1 x (1 + 1)1
4 1+r)n—1
BT — (X;RTAPVCRA) 1, * (1 + )" 1
5 1+r)"—1
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_ (XiRTAPVCRB;) * 1 * (1 + 1,)" "

RTe = A+n)"—1
RT, = (X RTCAFIV) 1, * (1 + )" 1
A+r)—1
RTg _ (Zl RTSCi) *Th * (1 + rn)n 1
A+r)—1
_ (Xi{RTCACRTG) * 1 * (1 + 1,)" 7!
RTo = (14r)"—1

RT: Renta Temporal Anual.

RT1: Renta Temporal a financiar con cargo a la cuenta de capitalizacidn por cotizaciones
obligatorias, sin incluir los fondos traspasados del Seguro de Cesantia, ni los fondos
traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General
(RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y
Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).
RT,: Renta Temporal a financiar con cargo a la cuenta de capitalizacién por depdsitos
convenidos.

RTs: Renta Temporal a financiar con cargo a la cuenta de capitalizacidon por cotizaciones
voluntarias, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RA).
RT4: Renta Temporal a financiar con cargo a la cuenta de capitalizaciéon por cotizaciones
voluntarias, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RB).
RTs: Renta Temporal a financiar con cargo a ahorro previsional colectivo, subsaldo régimen
de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RA).

RTs: Renta Temporal a financiar con cargo a ahorro previsional colectivo, subsaldo régimen
de la letra b) del articulo 2C) L del D.L. NO 3.500, de 1980 (RB).

RT7: Renta Temporal a financiar con cargo a cuenta afiliado voluntario.

RTs: Renta Temporal a financiar con cargo a los fondos traspasados desde el Seguro de
Cesantia.

RTs: Renta Temporal a financiar con careo a los fondos traspasados desde la cuenta de
ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del
articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos
del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).

RTCO;: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde la cuenta de
capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias, sin incluir los fondos traspasados del
Seguro de Cesantia, ni los fondos traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario,
subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley
sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la
Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE), en el Fondo Tipo i.

RTDC;: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde la cuenta de
capitalizacién individual de depdsitos convenidos en el Fondo Tipo i.

RTCVRA;:: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde la cuenta de
capitalizacién individual de cotizaciones voluntarias, subsaldo régimen de la letra a) del
articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RA), destinadas a pensién, en el Fondo Tipo i.
RTCVRB;: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde la cuenta de
capitalizacién individual de cotizaciones voluntarias, subsaldo régimen de la letra b) del
articulo 20 L del D.L. N2 de 1980 (RB), destinadas a pensién, en el Fondo Tipo i.
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RTAPVCRA;: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde a ahorro
previsional colectivo, subsaldO régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RA), destinado a pensidn, en el Fondo Tipo i. Este saldo se refiere a contratos vigentes
y sélo se puede incorporar las cotizaciones de cargo del trabajador y las bonificaciones
cuando corresponda.

RTAPVCRB;: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde a ahorro
previsional colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RB), destinado a pension, en el Fondo Tipo i. Este saldo se refiere a contratos vigentes
y sblo se puede incorporar las cotizaciones de Cargo del trabajador y las bonificaciones
cuando corresponda.

RTCAFIVi: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde a la cuenta de
afiliado voluntario destinado a pensidn, en el Fondo Tipo i.

RTSCi: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde a fondos traspasados
del Seguro de Cesantia, en el Fondo Tipo i.

RTCAVRTG;: Parte de Saldo destinado a la Renta Temporal que corresponde a fondos
traspasados desde la de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG),
Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen
Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE), en el
Fondo Tipo i.

ro: Tasa de interés para el cdlculo de los retiros programados y de las rentas temporales
vigente para el periodo n, segln el vector de tasas vigente a la fecha de cierre del certificado
de saldo.

N: Numero de afios que dura la Renta Temporal.

El saldo de la cuenta de capitalizacién individual deberd estar expresado en Unidades de Fomento.
Para efectos de la conversidon a pesos debera considerarse el valor de la cuota y de la Unidad de
Fomento de la fecha de cierre del certificado de saldo.

b) Pensidon de sobrevivencia

pj
n

1 Dj

RTB; = RT *

Donde:
RTB;: renta Temporal correspondiente al beneficiario j.
RT: Renta Temporal calculada de acuerdo al punto a) anterior.
pj: Porcentaje que corresponde al beneficiario j segun lo establecido en el articulo 58 del
D.L. N2 3.500 de 1980.
n: Numero de beneficiarios.

c) Recalculo de la Renta Temporal:
Anualmente, en el mismo mes calendario en que se devengd la pensidn correspondiente, debera
efectuarse el recélculo de la Renta Temporal, utilizando para la conversién a Unidades de Fomento,
el valor de cuota del dia anteprecedente al del recalculo y el valor de la U.F. del dia anteprecedente
habil al del recalculo.
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La tasa de interés a utilizar corresponde a la tasa de retiro programado y rentas temporales vigente
a la fecha del recalculo.

También correspondera recalcular la renta temporal cuando ingrese a la cuenta individual una
bonificacidén por hijo nacido vivo.

Asimismo, seis meses antes del inicio de la Renta Vitalicia Diferida, deberd recalcularse el monto de
la pensidon de modo que se agote el saldo con el Ultimo pago. En este caso la Administradora deberd
utilizar las férmulas antes sefialadas segun sea el caso, utilizando un "n" igual a 6 y la tasa de interés
mensual equivalente a la tasa de interés anual vigente para el periodo de un afio, que para estos
efectos fije la Superintendencia. La tasa de interés mensual, se calcula de acuerdo a lo siguiente:

m=(1+r)"Y?2 -1

Donde:
ra: Tasa de retiro programado para el periodo de un afio.
rm: Tasa mensual de retiro programado.

Para efectos de los recalculos antes indicados, la Administradora debera utilizar el saldo total de la
cuenta individual por cotizaciones obligatorias incluidas las cotizaciones posteriores a la solicitud de
pension, el saldo total de la cuenta individual por depdsitos convenidos incluidos aquellos
posteriores a la solicitud de pensién y las cotizaciones voluntarias y ahorro previsional voluntario
colectivo destinado a pensidn.

Los resultados de dichos recalculos deberan ser informados al afiliado conjuntamente con el pago
de la pension.

Si a pesar de lo anterior, aun quedare un remanente al término de la renta temporal, éste debera
entregarse conjuntamente con el Ultimo pago. Para efectos del eventual impuesto retenido en
exceso que pudiere producirse con motivo del remanente, éste debera considerarse como una renta
accesoria, devengada durante todo el periodo en que se pacté la Renta Temporal.

Si el monto de la Renta Temporal cae por debajo de la pensidn basica solidaria de vejez, el afiliado
o los beneficiarios, segun corresponda, podrdn solicitar que su monto se ajuste a dicha pensién,
siempre que no tengan derecho a beneficios del Pilar Solidario.

En todo caso, la Administradora podra ajustar el monto de la pensién en renta temporal a la PBS
cuando los afiliados o beneficiarios gocen de una pension de caracter vitalicio de monto igual o
mayor a la PBS, aun cuando el solicitante perciba un APS. Se entendera que tienen caracter vitalicio,
las pensiones cubiertas por el seguro, las rentas vitalicias y las pensiones vitalicias del antiguo
sistema previsional. La Administradora debera validar el monto y el caracter vitalicio de la pensién
con los datos de que disponga, de no contar con ellos debera requerir al solicitante que acredite
dichos antecedentes.

Si el saldo de la cuenta individual se agotara antes del inicio de la Renta Vitalicia Diferida, se tendra
derecho a Garantia Estatal, siempre que se cumpla con los requisitos establecidos en la Ley.
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12.8.3. Retiro Programado

a) Caso general, pension de vejez e invalidez

La anualidad se determinara como la suma de las anualidades generadas por los diferentes registros
de las cuentas personales, cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias incluida
la bonificacion por hijo para mujeres cuando corresponda (CCICO), distinguiendo aquellos fondos
traspasados del Seguro de Cesantia (SC) y desde la cuenta de ahorro voluntario (CAVRTG) de los
restantes; cuenta de capitalizacidn individual de depdsitos convenidos (CCIDC); saldo destinado a
pension de la cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones voluntarias (SPCVRA y SPCVRB);
saldo destinado a pensién de la cuenta de capitalizacién individual de ahorro previsional voluntario
colectivo (SPAPVCRA y SPAPVCRB) y cuenta de afiliado voluntario (CAFIV).

Los saldos deberan estar expresados en Unidades de Fomento. Para efectos de la conversién,
debera considerarse el valor de la cuota y de la Unidad de Fomento de la fecha de cierre del
certificado de saldo:

A :A1 +A2 +A3 +A4,+A5 +A6 +A7 +A8 +A9
Siendo:
_ > CCICO;
-z
cnu +ﬁ
_ Y., CCIDC;
- Tz
cnu +ﬁ
_ Y. SPCVRA;
==
cnu +ﬁ
_ > SPCVRB;
=
cnu +ﬁ
_ Y.i SPAPVCRA;
==
cnu +ﬁ
_ Y.i SPAPVCRB;
==
cnu +ﬁ
_ Y. CAFIV;
- Z
cnu +ﬁ
2iSC;
Z
cnu +ﬁ
_ > CAVRTG;

1
2
3
4
5
6

7

A8=

K cnu + %

Donde:
A: Monto anual del Retiro Programado.
Ai: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta individual
por cotizaciones Obligatorias, sin incluir los fondos traspasados del Seguro de Cesantia, ni
los fondos traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario
General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta
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(R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta
(RTE).

A;: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta individual
por depésitos convenidos.

As: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta individual
por cotizaciones voluntarias, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2
3.500, de 1980 (RA).

A4: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta individual
por cotizaciones voluntarias, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. No
3.500, de 1980 (RB).

As: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta individual
por ahorro previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L
del D.L. 3.500, de 1980 (RA).

As: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta individual
por ahorro previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L
del D.L. N2 3.500, de 1980 (RB).

A;: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta de afiliado
voluntario.

Ag: Monto anual del retiro programado financiado con cargo a los fondos traspasados del
seguro de cesantia.

Aq: Monto anual del retiro programado financiado con cargo a los fondos traspasados desde
la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen
Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario
de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).

CCICO:: Saldo de la cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones obligatorias, sin incluir
los fondos traspasados del Seguro de Cesantia, ni los fondos traspasados desde la cuenta de
ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del
articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos
del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE), en el Fondo Tipo i.

CCIDC;: Saldo de la cuenta de capitalizacidon individual de depdsitos convenidos, en el Fondo
Tipo i.

SPCVRA;: Saldo de la cuenta de capitalizacidn individual cotizaciones voluntarias destinadas
a pension, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RA),
en el Fondo Tipo i.

SPCVRB;: Saldo de la cuenta de capitalizacion individual cotizaciones voluntarias destinadas
a pensidn, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RB),
en el Fondo Tipo i.

SPAPVCRA;: Saldo de la cuenta de capitalizacién individual de ahorro previsional voluntario
colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RAL
destinado a pension, en el Fondo Tipo i.

SPAPVCRB;: Saldo de la Cuenta de capitalizacidon individual de ahorro previsional voluntario
colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RB),
destinado a pension, en el Fondo Tipo i.

CAFIV;: Saldo de la cuenta de afiliado voluntario, en el Fondo Tipo i.

SCi: Parte del saldo de la cuenta de cotizaciones correspondiente a recursos traspasados del
Seguro de Cesantia, en el Fondo Tipo i.
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CAVRTG;: Parte del saldo de la cuenta de cotizaciones obligatorias correspondiente a
recursos traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario
General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Lev sobre Impuesto a la Renta
(R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta
(RTE), en el Fondo Tipo i.

cnu: Capital necesario para pagar una unidad de pensidn al afiliado y, fallecido éste, a sus
beneficiarios, calculado de acuerdo al Anexo N2 7 del Libro I, Titulo | del Compendio de
Normas del Sistema de Pensiones, con la estructura de tasas de interés para retiros
programados vigente a la fecha de cierre del certificado.

z: Numero de pensiones devengadas y pendientes de pago.

Si el afiliado tiene una PAFE mayor a la PMAS o no tiene derecho Aporte Previsional Solidario, debe
aplicarse el factor de ajuste en los términos definidos en el Capitulo siguiente. Quedan exceptuados
de la aplicacion de este factor, las pensiones adicionales y los pensionados de los regimenes
administrados por el IPS.

b) Pensidn de sobrevivencia.
i) Causada por un afiliado activo.
La anualidad se determinara de acuerdo a lo sefialado en la letra a) anterior, excluyendo del calculo,
el capital necesario unitario correspondiente al pago de la pensién del afiliado.

La anualidad asi determinada se pagara en doce mensualidades, correspondiendo a cada

beneficiario la cantidad que resulte de aplicar la siguiente formula:

RP A 2
= — %
b= 12

Donde:
RPy: Mensualidad para cada beneficiario.
A: Anualidad determinada.
P = Proporcion que corresponde a cada beneficiario.

Si el beneficiario no tiene derecho al Aporte Previsional Solidario, el valor antes obtenido (A) debe
multiplicarse por el factor de ajuste que se calcule de acuerdo al Capitulo subsiguiente.

ii) Causada por un afiliado pasivo
El retiro mensual se determinara de la misma forma que se sefiala en la letra a. anterior, pero el
saldo a considerar para el calculo de la anualidad sera el de la cuenta de capitalizacion individual de
la cual el afiliado estaba efectuando los retiros.

iii) Monto tope de pension
En el caso de un grupo familiar de un afiliado activo o pensionado constituido por un sélo hijo cuya
edad actuarial es mayor o igual a 23 afios, la mensualidad se determinara dividiendo el saldo por el
numero de meses que le restan para cumplir 24 afios de edad real.

Con todo, en el caso de un grupo familiar de un afiliado activo o pensionado constituido por uno o
mas hijos no invalidos con derecho a pensidn, la mensualidad de cada uno deberd acotarse al valor
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equivalente al monto de dos veces la pensidn de referencia del causante o de la que este percibia si
se trata de un afiliado pensionado.

En el caso de afiliados activos no cubiertos se entenderd por pensién de referencia del causante el
70% del promedio de remuneraciones imponibles o rentas declaradas en los uUltimos 120 meses
anteriores al fallecimiento o en el periodo de afiliacidn si este fuera inferior a 120 meses. En el caso
gue no hubiere cotizado durante los Ultimos 120 meses anteriores al fallecimiento se calculara el
promedio considerando los ultimos 120 meses en que hubiere cotizado o todo el periodo de
afiliacion si el nimero de meses total cotizado fuera inferior a 120.

Para el caso de beneficiarios de pensién de sobrevivencia que financien una pension inferior a la
pension basica solidaria y no tengan derecho a ajustar ésta a la minima garantizada, ni les asista el
derecho a los beneficios del Sistema de Pensiones Solidarias, podrdn ajustar la referida pension al
monto de la pensién basica solidaria, seguin la férmula que se indica a continuacién:

bj

n
1Dj

MPA; = PBS *

Donde:
MPA;: Monto al que corresponderia ajustar la pensién del beneficiario j.
PBS: Monto de la pensidn basica solidaria de vejez.
pj: Porcentaje que corresponde al beneficiario j segun lo establecido en el articulo 58 del
D.L. N2 3.500 de 1980.
n: Nimero de beneficiarios.

En todo caso, debe efectuarse el pago girando las cuotas requeridas desde el capital necesario para
financiar cada una de las pensiones de sobrevivencia del afiliado causante. Es decir, cada
beneficiario consumira fondos desde su subsaldo determinado en cuotas y no procedera el pago
una vez agotado éste.

Nota de actualizacién: Los dos ultimos parrafos fueron incorporados por la Norma de Caracter
General N2 174, de fecha 30 de mayo de 2016.

c) Pensiones de vejez anticipada sin liquidar el Bono de Reconocimiento
Para efectos del calculo del Retiro Programado sin liquidar el Bono de Reconocimiento, la
Administradora debera aplicar el siguiente procedimiento:

i. Calcular, la pension estimada bajo la modalidad de retiro programado, considerando el
saldo efectivo de la cuenta individual mas el documento Bono de Reconocimiento
actualizado a la fecha de presentacion de la solicitud y utilizando la siguiente expresién:

PEST = PEST, + PESTy + PEST, + PEST; + PEST, + PESTs + PEST; + PEST, + PESTg + PEST,

Siendo:
>, SECO;
PEST, = —*~—_L
YT (2% cnu) + 2
BRA
PEST, =

(12 * cnrp) +z
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PEST, — ¥, CCIDC;
27 (12 % cnu) +z

ppsy. — 2iSPCVRA,
3T (12 % cnu) + z

ppsy. — 2iSPCVRB;
* T (2% cnu) +z
pEsT. — 2iSPAPVCRA;
>T (12 cnu) +z
ppsy. — 2iSPAPVCRB,
© T (12 cnu) +z

Y CAFIV;
PEST, = =L _
STy (12 xcnu) + z

2iSC;

PESTg = —21" L
87 (12%cnu) +z

Y, CAVRTG;

PEST, =

(12 xcnu) + z

PEST: Pensidn estimada.

PEST1: Pension estimada en base al saldo de la Cuenta por cotizaciones obligatorias, sin
considerar el valor actualizado de los Bonos de Reconocimiento no liquidados, ni los fondos
traspasados del Seguro de Cesantia, ni los fondos traspasados desde la cuenta de ahorro
voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54
bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo
54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).

PESTs: Pensidn estimada en base al valor actualizado del Bono de Reconocimiento.

PEST,: Pensidn estimada en base al saldo de la cuenta por depdsitos convenidos.

PESTs: Pension estimada en base al saldo de la cuenta por cotizaciones voluntarias, subsaldo
régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RA), destinadas a pension.
PEST,: Pension estimada en base al saldo de la Cuenta por cotizaciones voluntarias, subsaldo
régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N 3.500, de 1980 (RB), destinadas a pensién.
PESTs: Pension estimada en base al saldo destinado a pension de la cuenta por ahorro
previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N¢
3.500, de 1980 (RA).

PESTe: Pension estimada en base al saldo destinado a pension de la cuenta por ahorro
previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2
3.500, de 1980 (RB).

PEST: Pension estimada en base al saldo de la cuenta de afiliado voluntario.

PESTs: Pensidn estimada en base a los fondos traspasados del seguro de cesantia.

PESTs: Pensién estimada en base a los fondos traspasados desde la cuenta de ahorro
voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54
bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo
54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).

SECO:: Saldo efectivo en la cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones obligatorias,
en el Fondo Tipo i, sin incluir el valor actualizado de los Bonos de Reconocimiento no
liguidados, ni los fondos traspasados desde la Cuenta Individual por cesantia, ni los fondos
traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General
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(RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y
Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).
BRA: Bono de Reconocimiento actualizado.

Para actualizar el Bono se debe utilizar la férmula siguiente:

BRA = BN IPCx (1,04)" (1+0'04 )
= * * * *
T 2z "

donde:

x: fecha de actualizacion.

a: ultimo dia del mes anterior a la afiliacion.

BN: valor nominal del Bono de Reconocimiento.

n: nimero de afios completos, que faltan para que el bono sea liquidable, expresado

con dos decimales.

m: numeros de meses que faltan para que el bono sea liquidable una vez

descontado n, expresado con dos decimales.
CCIDC;: Saldo de la cuenta de capitalizacién individual de depdsitos convenidos en el Fondo
Tipo i.
SPCVRA:: Saldo de la cuenta de capitalizaciéon individual de cotizaciones voluntarias,
destinadas a pensidn, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RA), en el Fondo Tipo i.
SPCVRB;: Saldo de la cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones voluntarias,
destinadas a pensidn, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RB), en el Fondo Tipo i.
SPAPVCRA:: Saldo destinado a pensidn de la cuenta de capitalizacién individual de ahorro
previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2
3.500, de 1980 (RA), en el Fondo Tipo i.
SPAPVCRB;: Saldo destinado a pensidn de la cuenta de capitalizacién individual de ahorro
previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2
3.500, de 1980 (RB), en el Fondo Tipo i.
CAFIV;: Saldo de la cuenta de afiliado voluntario, en el Fondo Tipo i.
SCi: Recursos correspondientes a traspasos del Seguro de Cesantia, en el Fondo Tipo i.
CAVRTG;: Recursos correspondientes a traspasos desde la Cuenta de ahorro voluntario,
subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley
sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la
Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE), en el Fondo Tipo i.
cnu: Capital necesario unitario determinado de acuerdo al Anexo N2 7 del Libro Ill, Titulo |
del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones y con la estructura de tasas de interés
para el calculo de los retiros programados y de las rentas temporales vigente a la fecha de
cierre del certificado de saldo.
cnrp: Capital necesario unitario determinado de acuerdo al Anexo N2 7 del Libro lll, Titulo |
del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones y con la tasa de interés anual
ponderada, rp.

Donde rp se calcula de acuerdo a lo siguiente:

rp=0,04*(%)+re*(

N — n)
N
Siendo:

rp: Tasa de interés anual ponderada.
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re: Tasa de interés para el calculo de los retiros programados y de las rentas
temporales vigente para el periodo (N-n), segun el vector de tasas vigente a la fecha
de cierre del certificado de saldo.

n: Meses que faltan para que el Bono de Reconocimiento sea liquidable mas 2.

N: Correspondera a la mayor expectativa de vida de todo el grupo familiar, afiliado
y beneficiarios, expresada en meses.

Si el afiliado tiene una PAFE mayor a la PMAS o no tiene derecho Aporte Previsional
Solidario, el valor antes obtenido (PEST.) debe multiplicarse por el factor de ajuste que se
calcule de acuerdo al Capitulo siguiente. Quedan exceptuados de la aplicacién de este
factor, las pensiones adicionales y los pensionados de los regimenes administrados por el
IPS.

Determinar si la pensidon estimada, en la modalidad de retiro programado, calculada de
acuerdo a lo sefialado en la letra a. anterior, cumple con los requisitos establecidos para
pensionarse anticipadamente. En caso que la pensidn estimada cumpla los requisitos
sefialados, la Administradora debera efectuar los procedimientos indicados en las letras
siguientes, en caso contrario el afiliado no puede pensionarse bajo esta modalidad.

Determinar la renta mensual que se puede financiar con el saldo efectivo de la cuenta
individual hasta que el Bono de Reconocimiento sea liquidable, de acuerdo a lo siguiente:

PE = PE, + PE, + PE; + PE, + PEs + PEg + PE, + PEg + PE,

i SE;
(1+m,)"—1
m, * (1 4+ m,)" 1

Y, CCIDC;
1+my)"—-1
my, * (1 +m,)" 1

)
Y. SPCVRA; )
mr L)
)

PE;

+z

PE,

+z

PEs A1+m)"—1

my, * (1 +m,)" 1 tz

Y SPCVRB;

R
R
R
=( 4+ m,)" ~ 1
R
R
R

PE,

My A+ myr1) 77

Y SPAPVCRA;
(1 +my)" —1 )
m, * (1 4+ m,)" 1
Y, SPAPVCRB;
A+my"r -1
m, * (1 4+ m,)" 1

)
Y. CAFIV,
)

PEs

+2z

PEg

+2z

PE 1+m)"—1

my, * (1 +m,)" 1

+z
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S
PE8 — Zl L
( 1+my)r—-1 >+Z
m, * (1 +m,)" 1
CAVRTG;
pp, — __ SiCAVRTG,

(o) +2

PE: Pension efectiva mensual.

PE1: Pensidn efectiva en base al saldo efectivo de la cuenta individual por cotizaciones
obligatorias, sin incluir los recursos traspasados desde el Seguro de Cesantia, ni los fondos
traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General
(RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y
Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).
PE,: Pension efectiva en base al saldo efectivo de la cuenta individual por depésitos
convenidos.

PEs: Pensidn efectiva en base al saldo efectivo de la cuenta individual por cotizaciones
voluntarias, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RA),
destinadas a pension.

PEs: Pensidn efectiva en base al saldo efectivo de la cuenta individual por cotizaciones
voluntarias, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de 1980 (RB),
destinadas a pension.

PEs: Pensidn efectiva en base al saldo efectivo de la cuenta individual por ahorro previsional
voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RA).

PEs: Pension efectiva en base al saldo efectivo de la cuenta individual por ahorro previsional
voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L N2 3.500, de
1980 (RB), destinadas a pension.

PE;. Pensidn efectiva en base al saldo de la cuenta de afiliado voluntario.

PEs: Pensidn efectiva en base a los recursos traspasados desde el seguro de cesantia.

PEy: Pensidn efectiva en base a los recursos traspasados desde la cuenta de ahorro
voluntario, subsaldos Régimen Tributario General (RTG), Régimen Tributario del articulo S4
bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y Régimen Tributario de Excesos del articulo
54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE).

SEi: Saldo efectivo de la cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias en
el Fondo Tipoi, sin incluir los recursos traspasados desde el Seguro de Cesantia, ni los fondos
traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldos Régimen Tributario General
(RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (R54) y
Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta (RTE)
CCICD;: Saldo de la cuenta de capitalizacién individual de depédsitos convenidos, en el Fondo
Tipo i.

SPCVRA;: Saldo de la cuenta de capitalizacidn individual de cotizaciones voluntarias
destinadas a pensidn, subsald0 régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RA), en el Fondo Tipo i.

SPCVRB;: Saldo de la cuenta de capitalizacidon individual de cotizaciones voluntarias
destinadas a pensidn, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2 3.500, de
1980 (RB), en el Fondo Tipo i.
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SPAPVCRA;: Saldo destinado a pensidn de la cuenta de capitalizacién individual por ahorro
previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del D.L. N2
3.500, de 1980 (RA), en el Fondo Tipo i.
SPAPVCRB;: Saldo destinado a pension de la cuenta de capitalizacién individual por ahorro
previsional voluntario colectivo, subsaldO régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. N2
3.500, de 1980 (RB), en el Fondo Tipo i.
CAFIV;: Saldo de la cuenta de afiliado voluntario, en el Fondo Tipo i.
SCi: Recursos traspasados del seguro de cesantia, en el Fondo Tipo i.
CAVRTG;: Recursos traspasados desde la cuenta de ahorro voluntario. subsaldos Régimen
Tributario General (RTG), Régimen Tributario del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto a
la Renta (RS4) y Régimen Tributario de Excesos del articulo 54 bis de la Ley sobre Impuesto
a la Renta (RTE), en el Fondo Tipo i.
n: Meses que faltan para que el Bono de Reconocimiento sea liquidable, mas 2
rmy: Tasa de interés mensual retiro programado, calculada de acuerdo a la formula
siguiente:

rm; = (1 +71)Y12 -1
ro: Tasa de interés para el cdlculo de los retiros programados y de las rentas temporales
vigente para el periodo n, segln el vector de tasas vigente a la fecha de cierre del certificado
de saldo.
z. Nimero de pensiones devengadas y no pagadas.

Si el afiliado no tiene derecho al sistema de pensiones solidarias el valor antes obtenido (PE)
debe multiplicarse por el factor de ajuste que corresponda de acuerdo al Capitulo
subsiguiente.

Determinar si la renta calculada en la letra c) anterior es mayor a la requerida para
pensionarse anticipadamente de acuerdo al caso que se trate. En caso que la pensién
efectiva cumpla los requisitos sefialados, la Administradora debera determinar el monto de
pension a pagar, el cual corresponderd al menor valor entre la pensidn estimada en la
modalidad de retiro programado determinada en la letra a anterior y la pensidn efectiva
determinada en la letra c) anterior. Este monto sera el que se informara en el certificado de
saldo.

12.8.4. Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado

Bajo esta alternativa los afiliados pueden distribuir su saldo para contratar una renta vitalicia de un
cierto valor y con la diferencia contratar un retiro programado. La pensién correspondera a la suma
de los montos percibidos por cada una de las modalidades. En todo caso la renta vitalicia inmediata
contratada deberd ser a lo menos igual a la pension basica solidaria de vejez.

Con todo el afiliado o los beneficiarios podran siempre optar por destinar todo o parte de los fondos
destinados al Retiro Programado para repactar la Renta Vitalicia Inmediata que ya estan percibiendo
o contratar una Renta Vitalicia con otra Compafiia de Seguros.

En el caso de las pensiones de sobrevivencia, para optar por la combinacidn de renta vitalicia y retiro
programado, al igual que en las otras modalidades de renta vitalicia inmediata y renta temporal con
renta vitalicia diferida, debe existir acuerdo de la totalidad de los beneficiarios.
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En el caso de afiliados o los beneficiarios sin derecho a los beneficios del sistema de pensiones
solidarias la suma de los montos percibidos por ambas modalidades sea menor que la pensidn basica
solidaria de vejez, la administradora deberd informarles su derecho a solicitar que el retiro
programado se ajuste a un monto tal que sumado a la renta vitalicia contratada resulte igual a la
pension basica solidaria de vejez. Cuando se trate de beneficiarios, el ajuste a la pensidn basica
solidaria de vejez debera ser con acuerdo de todos ellos.

Cada pension se regird por las normas correspondientes a su modalidad, definida en los Capitulos |
y lll anteriores, no obstante en este caso el monto a traspasar a la Compafiia de Seguros
correspondera siempre al monto de la prima Unica. Por otra parte, el monto destinado al retiro
programado sera el saldo restante después de efectuar los siguientes cargos en el que se indica:

a) Pagos de pensiones devengadas

b) Pago de la prima de la renta vitalicia contratada

c) Pago de excedente de libre disposicion.
El destino del Bono de Reconocimiento corresponderad al sefialado por el interesado en la respectiva
solicitud de consulta al SCOMP. El orden de prelacién de los recursos restantes para el traspaso de
la Prima sera el siguiente:

a) Cotizaciones Obligatorias.
b) Saldo cuenta afiliado voluntario.
c) Depdsitos Convenidos.
d) Cotizaciones Voluntarias considerando en primer lugar, las ultimas que ingresaron a la
cuenta de capitalizacion individual, y asi sucesivamente, hasta las mds antiguas.
e) Ahorro Previsional Voluntario Colectivo, considerando en primer lugar los ultimos aportes
gue ingresaron a la cuenta individual, y asi sucesivamente, hasta los mas antiguos.
En los casos de pensiones de vejez edad, anticipada e invalidez si la renta vitalicia contratada es
superior al 70% del promedio de los Gltimos 120 meses anteriores a la solicitud de pensidn, el saldo
de la cuenta individual destinado al retiro programado podra estar en cualquier tipo de Fondo sin
restriccion de ningun tipo.
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12.9. Anexo 9: Calculo de capitales necesarios unitarios y cuota mortuoria

Los capitales necesarios unitarios deben calcularse con seis decimales y de acuerdo a las férmulas
gue a continuacién se indican para cada caso, utilizando la siguiente nomenclatura:

cnu = capital necesario unitario.

CNCM = valor actual esperado de la cuota mortuoria.

x = edad del pensionado.

y = edad de la o el conyuge.

a = edad de la o el conviviente civil.

u = edad de la madre o padre de hijos de filiacidn no matrimonial.
h = edad hijo no invalido.

hi = edad hijo invalido.

hm = edad del hijo menor de filiacién matrimonial, no invalido.

hc = edad del hijo menor, no invélido.

hum = edad del hijo menor de filiacién no matrimonial, no invélido.
m = edad de la madre o del padre.

z = 24 anos.

X'=x+z-hm.

y'=y+z-hm.

a'=a+z-hec.

u'=u+z-hum.

x"=x+2z-hum.

w = representa el fin de la tabla de mortalidad.

n = Numero de hijos de filiacién matrimonial y no matrimonial, invalidos y no invalidos con derecho
al incremento a que se refiere el articulo 58, del D.L. N2 3.500.

it = tasa de interés para un periodo de t afios.

Ix = nimero de personas vivas a la edad x de acuerdo a la tabla de mortalidad que corresponda.

12.9.1. Pensiones de sobrevivencia

El capital necesario unitario del grupo familiar en el caso de fallecimiento de un afiliado se determina
sumando, los términos que se indican a continuacidn por cada beneficiario con derecho a pension,
segln corresponda.

En caso de existir dos o mas conyuges, el porcentaje que le hubiere correspondido al beneficiario
conyuge se dividira por el nimero de cényuges que existan. Al dejar de existir uno de los cényuges,
los restantes tendran derecho a percibir el porcentaje de pensién que les correspondia al conyuge
faltante dividido por el nimero de cényuges sobrevivientes. Asimismo, cada cényuge tendrd
derecho a acrecer a un sesenta por ciento (60%), dividido por el nimero de cényuges que existan
en ese momento, cuando los hijos dejen de tener derecho a pensién. A modo de ejemplo, en el caso
de existir dos cényuges, uno sin hijos con derecho a pensién y el otro con hijos con derecho a
pension, al primero le correspondera un treinta por ciento (30%) de la pensién de referencia del
causante, y un veinticinco por ciento (25%) al segundo. Cuando los porcentajes resulten
fraccionados, se debera trabajar con dos decimales, como seria el caso de tres cdnyuges con hijos
con derecho a pensién, en que el porcentaje para cada cényuge seria 16,67%.
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Lo anterior, también sera aplicable para el caso de los o las convivientes civiles y de las madres o
padres de hijos de filiacion no matrimonial.

a) Cdnyuge, sin hijos con derecho a pension

11

=06 Z e ) 1

= [ LA+i)t) 24

b) Cényuge, con hijos no invalidos con derecho a pension
11
=05 Z y+t 1L
= [ LA+i)t) 24
w

+0,10 Z byt _ Uy !
’ . y'-y+t 241 . y'-y
=0 \ Ly (L +iy—yse) Y (1+iyy)

¢) Cdnyuge con algun hijo invalido con derecho a pension

Ly+e 11
05[2 L(1+iy)t >_ﬁ]

d) Hijos no invalidos y causante con cényuge o hijos no invalidos con madre o padre con
derecho a pension.

~ ! 11 l
SR ——
et [t_o LA+t 24\ T (1 + izgp)?* "

En el caso de un grupo familiar compuesto por un sélo hijo, cuya edad actuarial sea mayor o igual a
23 afios, el capital necesario unitario total serd igual al producto de la pensién por el nimero de
meses que le restan al hijo para cumplir 24 afios de edad.

e) Hijos invalidos y causante con cényuge o hijos invalidos con madre o padre con derecho a
pensidn.

Para hijo invalido total
T 11
w =015 Z( hitt ) =
prd lhl(l + lt) 24

Para hijo invélido parcial
Si hi es menor a 24
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23—hi

— 015 Z ( lnive ) 2(1 B l24 )
i1 +i)t) 24 (1 4 igg_p) 41
lagve 11 L4
+ 0,11 Z( - - )__(1_ ; )
[t:O lni(1 4 igq—pip) 2448 24 Ini(1 4 igq_p) 24~ M

Si hi es mayor o igual a 24

w
l 11

u= 0,11 Z( hi+t ) -
a (L +ip)t 24

f) Hijos no invalidos sin madre o padre con derecho a pensidn, y causante sin conyuge con
derecho a pensidén

23— h
lp+t ) 11( L4 )
=(01 p—
e = (0. s+ [ W+t 24\ 1y(1+ izap)**"

En el caso de un grupo familiar compuesto por un sélo hijo, cuya edad actuarial sea mayor o igual a
23 aiios, el capital necesario unitario total sera igual al producto de la pensién por el nimero de
meses que le restan al hijo para cumplir 24 afios de edad.

g) Hijos invalidos sin madre o padre con derecho a pensidn, y causante sin cényuge con
derecho a pensién

Para hijo invalido total

_( 0,5) i( lnive ) 11
=T L\l +i)7) " 24

Para hijo invélido parcial
Si hi menor a 24

0,5 |, 1 11 l
o8 ) it
et ( n/| & (A +i)t) 24 Lni(1 + igq_p) 4
0 11+ z Py ) _ E lya
Li(L 4 iggmpipe) 2404 24 1(1 + igg_p) M

Si hi es mayor o igual a 24

w
0,5 lhi+t 11
— (011 +-= E(—)——
cnt (0 +n)L_O L+ i)t~ 24
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h) Madre o Padre de hijos de filiacion no matrimonial, sin hijos con derecho a pension

Luse 11
cnu = 0,36 [Z L(1+ lt)t> 24]

i) Madre o Padre de hijos de filiacion no matrimonial con hijos no invalidos con derecho a
pension
w

w
Z( buse ) 11 4 0,06 Z e ) _ 11 ol
L\ d+i)t) 24 LN+ e )™ )~ ZAL QA )

j) Madre o Padre de hijos de filiacion no matrimonial con algun hijo invalidos con derecho a
pensién

cnu =03 [Z( (1u-|+-tlt)t) %‘

t=0
k) Madre o padre del causante

N 11

cnte = 0,5 [; (Cas L0+ lt)t> ﬁ‘

1) Conviviente civil, sin hijos comunes con el causante, siempre que no concurran hijos del
causante con derecho a pension

on =003 (t57) 5]

0

m) Conviviente civil, sin hijos comunes con el causante, siempre que concurran hijos del
causante con derecho a pension

11 !
= 0,15 Z lase ) 0,45 Z larst )__ ar
= [ La+iyt) " za|” oL+ iy g )™ %) " 241,(1 + ig_)¥ @

n) Conviviente civil, con hijos no invalidos comunes con el causante, concurran o no hijos del
causante no invalidos con derecho a pension

w
, 11 L,
+0,10 Z ( larte ) -— — —
la(M+ig_ge)?® 0% 241,(1+ig_g)¥

t=0

w

l
~05 Z( a+t )
e L_O LA+t 24

o) Conviviente civil sin hijos comunes con el causante, siempre que concurra algun hijo del
causante que sea invalido con derecho a pension
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0

p) Conviviente civil con algun hijo comin con el causante, que sea invalido con derecho a
pension

cnu = 0,5 [Z) (z (ﬁtlt)t) %]

q) Conviviente civil con hijos no invalidos comunes con el causante, siempre que concurra
algun hijo del causante que sea invalido con derecho a pension

w
lose 11
=015 ()~
u=0 SL_O LA+i)t) 24

12.9.2. Pensiones de vejez e invalidez

El capital necesario unitario en el caso de un pensionado por vejez o invalidez se determina
sumando, los términos que se indican a continuacién para el afiliado y para cada uno de los
beneficiarios con derecho a pensién, seglin corresponda.

a) Afiliado pensionado

= [Z (z (1xflt) ) %]

0
b) Cdnyuge sin hijos con derecho a pension

w

w
U=06 Z ly+t _ lx+tly+t
’ L(+i)t l xly (1 + 1)t
l
—0 62 y+t x+t>
[l 1+ lt) L

¢) Cdnyuge con hijos no invalidos con derecho a pensién
w
+01 Z ly'+t _ z lx'+tly'+t
. y'- Lyly

w
u=20,5 [ it Z N
- Y t +t
l (1 + lt) l ly(l + lt) t=0 ly(l + ly’—y+t) Y t=0

11 1 [ly_f lxrlyr]
(1+1y y)

w

~0,1|=
Ll
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(1 3 lx'+t>
y'—y+t lx

=0 SZ [l (1yrlt)t x+t)] o 12 (1 + iy y+t)

11 l’ l/
— 0157 - Y y[l_li]
l(1+1y y) x

d) Cdnyuge con algun hijo invalido con derecho a pension

=] S
— 0’5 Z y+t _ x+tly+t
i [ ly(l +i)t LLLA+i)
l
nu =0 52 y+t x+t>]
[ L,(1+ lt) L

e) Hijos no invalidos y causante con cényuge o hijos no invalidos con madre o padre con
derecho a pension.

23-h 23-h
U =015 Z lp+t _ Levtlnse _ E 1 <lxlz4 lz4>
’ £ (1 +i)t £ Llpn(T4 i)t 24 (14 ig_p)®* M\ L1, 1y

f) Hijos invalidos y causante con cényuge o hijos invalidos con madre o padre con derecho a
pension.

Para hijo invalido total

lhl+t x+t>

_ th
chu = 015[2 TESAL

Para hijo invalido parcial
Si hi menor 24

23—hlhi_+t (1 _ lx_+t>
l
X

lh'
1 Z l +
cnu 0,15 Z (1 it)t

w
l Ly,
n 0’112 [ . 24+t , (1 _x +t)]
t=0 i (1 4 Gy g ) 7*FE L

l24 lxl
+ 0,04 [ (1 — —)]
24 lht(l + 124 hl)24 hi lx

Si hi es mayor o igual a 24
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th—t x+t)

_ lhl
cnu = 0,11 lz A+i)

g) Hijos no invalidos, sin madre o padre con derecho a pensién y causante sin conyuge con
derecho a pensién

23-h lh+t 23-nh lhvelert

= (0,15 ) z L S ( __>
et ( * vy L O+i)" 240+ i) "\ Lly Ly

h) Hijos invalidos sin madre o padre con derecho a pensidn y causante sin conyuge con
derecho a pensién

Para hijo invalido total

w lhl_+t<1 _ lx+t)

L

cnu = ( 0'5> Z—lhi
7 n (1+ i)t

Para hijo invélido parcial
Si hi menor a 24

lhl+t x+t)

T
- 0,15 Z hi
= l A+ i)t

w
n ( ’ Z [ .124-+t : (1 _ lxl+t)]
P i (14 Gyr g )* 7*FE L
l24- lx’
+ 0,04 [ (1 —)]
24 lhl(1 + 24 h1)24 hi lx

Si hi es mayor o igual a 24

th+t x+t)

Z lhl
(1+i)t

i) Madre o Padre de hijos de filiacion no matrimonial sin hijos con derecho a pensién

u+t x+t)
= 0,36 Z
cnu = (1 )t

cnu— 011
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i) Madre o Padre de hijos de filiacion no matrimonial con hijos no invalidos con derecho a
pension

w
l !
=030 s e ()
o LG+ \" L

w
10 062 [ lu'+t (1 _ lx'+t>]
t=0 L(1+ iu’—u+t)u’_u+t Ly

241, (1 + iy u)” —u Ly

k) Madre o Padre de hijos de filiacion no matrimonial con algin hijo invalido con derecho a

pension
Ly x+t)
L,

cnu—03lz A+4)

I) Madre o padre del causante.

w l7ln+t (1 _ l);_+t)
=05 Z—m x
o A+ i)t

m) Conviviente civil, sin hijos comunes con el causante, siempre que no concurran hijos del
causante con derecho a pension

w w
e[S e N bedlane
l a(L+ i)t l xla(L+ i)t

062[1 J:@( - =)

n) Conviviente civil, sin hijos comunes con el causante, siempre que concurran hijos del
causante con derecho a pension
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l
= 0,15 z z Leselast
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w
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24(1 i) e bla

w
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o) Conviviente civil, con hijos no invalidos comunes con el causante, concurran o no hijos del
causante no invalidos con derecho a pension

= ! - l L
cnu = 0,5 lase 2 Levelase +01 a'+t : _ Z x'+tla+t
[ lo(1+1i,)t Lela(1 +1i,)t Lilg(I+ig_qe)® ™ & Lo
Y 11 1 [l_/_lxllar]
Pt ) 7 e L
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11 L L.r
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p) Conviviente civil sin hijos comunes con el causante, siempre que concurra algtn hijo del
causante que sea invalido con derecho a pension

o Ly,
cnu = 0,15 2 a+t. _ X+t a+.t
L:o la(1+ i)t = Lela(1+ i)t
w
l l
_ 0,152 [ a+t (1 _ x+t)]
o L+ \" 7,

q) Conviviente civil con algun hijo comun con el causante, que sea invalido con derecho a
pension
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r) Conviviente civil con hijos no invalidos comunes con el causante, siempre que concurra
algun hijo del causante que sea invalido con derecho a pensién

w w
cnu = 05 z last _ z Levelase
|4 ALl A+
w

_ lave lx+t>
= 0'5; [la(l T i)t (1 L ]

12.9.3. Cuota mortuoria

El valor actual esperado de la cuota mortuoria equivalente a 15 U.F., a que se refiere el D.L. 3.500,
se determina de acuerdo a lo siguiente:

CNCM = 154,
w
1 (lx+t - lx+t+1)

CNCM = —
Ly e~ (1 + i)t
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12.10. Anexo 10: Impacto de la evolucion de las tablas de mortalidad en las expectativas
de vida y el monto de la primera pension por Retiro Programado

Cuadro N° 3: Efecto de las tablas de mortalidad sobre expectativas de vida y monto de la primera
pension por Retiro Programado

Edad del EVaedad Saldo (UF) Pension Var.Pension Var. Pension

calculo de calculo (UF) respecto a respecto a
tabla tabla inicial
anterior
Vejez Hombre KW-H-70 65 13,04 2.000 15,3
RV-H-85 65 16,65 2.000 12,5 -18,7% -18,7%
RV-H-04 65 18,16 2.000 11,6 -7,1% -24,5%
RV-H-09 65 18,86 2.000 11,2 -3,1% -26,9%
CB-H-2014 65 18,89 2.000 11,2 -0,2% -27,0%
Mujer KW-M-70 60 21,14 2.000 10,3
RV-M-85 60 24,32 2.000 9,2 -11,0% -11,0%
RV-M-04 60 28,38 2.000 8,2 -11,2% -21,0%
RV-M-09 60 28,26 2.000 8,2 -0,1% -21,1%
RV-M-2014 60 28,04 2.000 8,2 0,8% -20,4%
Invalidez Hombre MI-H-81 55 19,40 2.000 11,1
MI-H-85 55 18,56 2.000 11,6 4,8% 4,8%
MI-H-2006 55 19,23 2.000 11,3 -2,4% 2,3%
MI-H-2014 55 18,46 2.000 11,8 1,4% 6,2%
Mujer MI-M-81 50 28,20 2.000 8,3
MI-M-85 50 26,00 2.000 8,9 6,7% 6,7%
MI-M-2006 50 28,51 2.000 8,3 -6,4% -0,2%
MI-M-2014 50 26,65 2.000 8,9 -0,5% 6,2%
Sobrevivencia Hombre B-H-85 85 5,38 2.000 56,1
B-H-2006 85 6,16 2.000 49,5 -11,8% -11,8%
CB-H-2014 85 6,38 2.000 28,7 -42,0% -48,8%
Mujer B-M-85 80 8,82 2.000 35,8
B-M-2006 80 11,75 2.000 27,8 -22,2% -22,2%
B-M-2014 80 10,88 2.000 29,7 6,8% -16,9%

EV: Expectativas de vida.

Para pensionados de vejez e invalidez se asumen saldos promedios de 2.000 UF, sin considerar beneficiarios de pension. Para pensionados
de sobrevivencia se asumen saldos de 2.000 UF con beneficiaria mujer 2 afios menor en el caso de hombre causante y beneficiario hombre
2 afios mayor en el caso de mujer causante.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Elaboracién CIEDESS.
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En funcién de la revisién bibliografica tanto nacional como internacional, esta seccidn presenta un
conjunto de propuestas para mejorar el monto de las pensiones en Chile. Tal como fue indicado en
la oferta técnica, la metodologia para evaluar el impacto de las propuestas realizadas, consistird en
la utilizacion de casos base o Model Points, para lo cual se consideraran individuos representativos
del sistema de pensiones, acordados con la contraparte técnica.

12.11. Anexo 11: Model Points

Dado lo anterior para la evaluacidn de las propuestas se consideraran los siguientes tipos de perfiles:

e  Perfil 1: Titular sin grupo familiar.

e Perfil 2: Titular con grupo familiar segun informacién promedio del sistema (solo cédnyuge)

e  Perfil 3: Titular con grupo familiar segin informacidn promedio del sistema (cdnyuge e hijos)
Una vez definidos los perfiles tipo, se recurre a la Historia Previsional Administrativa (HPA) de los
afiliados del sistema de pensiones empalmada con la Encuesta de Proteccién Social (EPS) para
obtener los individuos representativos (promedio) para cada uno de los perfiles por sexo, y grupo
familiar, resultando en ocho perfiles a analizar, la cual se detalla en el Cuadro N2 4.

Cuadro N° 4: Perfiles a estudiar

Titular Edad Cényuge Dependientes Saldo Densidad
Titular
Perfil 1 Hombre 49 - - 502 64%
Perfil 2 Mujer 54,5 - - 417 66%
Perfil 3 Hombre 57,6 60,3 - 599 70%
Perfil 4 Mujer 51,8 58 - 325 61%
Perfil 5 Hombre 47,5 - 16,1 602 65%
Perfil 6 Mujer 45,5 - 15,2 385 58%
Perfil 7 Hombre 47,0 43,4 14,0 404 72%
Perfil 8 Mujer 45,6 45,3 14,2 245 58%

Elaboracion CIEDESS
Fuente: HPA + EPS, 2016

Una vez definidos los perfiles se proyectan hasta la edad legal de pensién; debido a lo cual algunos
de los grupos tienen que ser corregidos con el objetivo hacer plausible el perfil. Dado lo anterior los
perfiles finales utilizados en las simulaciones son los siguientes:

e  Perfil 1: Titular Masculino Edad :65

e Perfil 2: Titular Femenino Edad :60

e  Perfil 3: Titular Masculino Edad: 65, Cényuge 63 afios

e Perfil 4: Titular Femenino Edad: 60, Conyuge 67 afios

e  Perfil 5: Titular Masculino Edad: 65, Hijo 14 afios

e Perfil 6: Titular Femenino Edad: 60, Hijo 14 afos

e  Perfil 7: Titular Masculino Edad: 65, Cényuge 62 afios, Hijo 14 afios
e Perfil 8: Titular Femenino Edad: 60, Codnyuge 60 afos Hijo 14 afos.
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Las pensiones calculadas para cada uno de los escenarios se presentan en el Cuadro N2 5; en el cual
es posible analizar los impactos de cada una de las medidas a nivel del monto de la pensién obtenida
segun perfil analizado y medida implementada.

El impacto de las medidas a nivel de variacidn de la pensidn, se expone en el Cuadro N2 6, en el cual
es posible observar que:

a) Retiro Programado:

e Utilizar tabla de mortalidad “mejorada” por condiciones de salud significa un
aumento de la pension en el caso de retiro programado entre un 29% y 38%.

e Truncar latabla de mortalidad complementada con un seguro de longevidad genera
un impacto de entre un 6% y 38% en el monto de la pensién

e Aplicar una tabla mejorada, junto con pensiones de sobreviviencia acotadas a 24
meses, genera un incremento mayor a la suma de los efectos por separado para los
perfiles 7 y 8 (38% y 31% respectivamente), que se caracterizan por tener un hijo
como dependiente.

b) Renta Vitalicia
e Utilizar tabla mejorada en promedio produce un incremento de la pension de un
32%; siendo el perfil 4 (Causante Mujer con conyuge Hombre) aquel con un impacto
acotado de un 18%.
e Utilizar tablas de mortalidad truncada incrementa la pensién en un 31% promedio,
existiendo una gran dispersién en los resultados con efectos desde un 6% llegando
hasta un 60% en incremento de la pensién.

Cuadro N° 5: Pensiones calculadas segtin perfil (UF)
RP Tabla RV Tabla

Ll Inl?cl::o pon::rado UL ICI:;::Laa LCALTLLELE I\ljl\e/ej:::iz
80 Aios 80 Afos

Perfil 1 6,4 3,4 4,7 4,7 5,8 7,9 7,9 10,4 5,2
Perfil 2 2,1 1,2 1,3 1,6 1,9 2,0 2,5 4,8 1,7
Perfil 3 4,6 2,5 3,2 3,3 4,1 5,3 5,6 7,5 3,7
Perfil 4 2,0 1,1 1,5 1,5 2,0 2,5 2,3 4,5 1,5
Perfil 5 7,9 4,2 5,9 5,9 7,2 11,5 9,9 12,7 6,4
Perfil 6 3,3 1,9 2,1 2,5 3,0 3,4 3,9 7,4 2,6
Perfil 7 6,8 3,6 5,0 4,9 6,1 8,5 8,2 7,5 5,5
Perfil 8 2,4 1,3 1,9 1,7 2,1 3,0 2,8 5,4 1,9

Elaboracién CIEDESS.
Fuente: HPA + EPS, 2016.

Cuadro N° 6: Impacto medidas propuestas (variaciones)
Perfil RP vs Truncar tabla RP vs Tabla Mejorada RV vs Truncar tabla RV vs Tabla Mejorada

Perfil 1 37% 36% 37% 36%
Perfil 2 6% 31% 6% 31%
Perfil 3 28% 36% 28% 36%
Perfil 4 38% 31% 25% 18%
Perfil 5 38% 38% 60% 38%
Perfil 6 12% 30% 12% 30%
Perfil 7 38% 33% 38% 33%
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Perfil RP vs Truncar tabla RP vs Tabla Mejorada RV vs Truncar tabla RV vs Tabla Mejorada
Perfil 8 38% 29% 38% 29%
Prom. 30% 33% 31% 32%

Elaboracién CIEDESS.
Fuente: HPA + EPS, 2016.

Adicionalmente a los escenarios ya analizados se analizé la implementacién de una modalidad de
pension de Renta Temporal (RT) con Renta Vitalicia Diferida (RVD), como una manera de suavizar la
caida del ingreso laboral por medio de la Renta Temporal, hasta el ingreso previsional de régimen
dado por la RVD. Para lo anterior se supuso un periodo de transicién de dos afos en el cual se
contrata una renta vitalicia diferida en ese periodo por el 80% del saldo en la cuenta de ahorro
previsional. El Cuadro N2 7 muestra que la RVD es en promedio un 13% menor que una Renta
Vitalicia tomada a la edad de pensidn; sin embargo, el ingreso proveniente de la renta temporal en
promedio es casi el doble que el primer pago de un retiro programado, a excepcién del perfil 7 que
implica una disminucion de un 24% en este pago.

Cuadro N° 7: Impacto medidas propuestas

Perfil ) RVD RT vs RP RV vs RVD
Perfil 1 10,4 5,2 299% -10%
Perfil 2 4,8 1,7 171% -13%
Perfil 3 7,5 3,7 195% -10%
Perfil 4 4,5 1,5 156% -21%
Perfil 5 12,7 6,4 384% -10%
Perfil 6 7,4 2,6 306% -13%
Perfil 7 7,5 5,5 -24% -10%
Perfil 8 5,4 1,9 201% -13%

Elaboracién CIEDESS
Fuente: HPA + EPS, 2016
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12.12. Anexo 12: Resolucion 3099 de 2015, Ministerio de Hacienda, Colombia, Calculo de
Saldo de la Pension Minima
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