Cémo mejorar las pensiones
de hoy para la clase media

Expone: Salvador Valdés, miembro del grupo Mejores
Pensiones para Chile, Investigador ClapesUC.

Seminario “El Descontento con las Pensiones”,
12 enero 2017, Alameda 440, Edificio.MBA, salon principal™



Diagnostico

* El descontento con las pensiones fue revelado por las encuestas hace mas de 10 afios.

 Marchas de protesta contra la politica de pensiones fueron el 24 de julio, 21 de agosto, 16
de octubre y 4 de noviembre de 2016.

(c) Salvador Valdés, Clapes UC



El contexto demografico

* La fecundidad cayo con fuerza hace 50 afios (grafico 1), por lo que el
(rj\uTgro de personas de edades entre 20 y 64 anos empezara a caer dentro
e 10 anos.

Grafico 1: Tasa de fertilidad en Chile (nimero de hijos por mujer)
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Consecuencia de |la caida de |la fecundidad

* EI costo inicial de cualquier beneficio financiado por reparto
(impuestos contemporaneos, sean generales o al trabajo), expresado
como proporcion del Producto Interno Bruto, aumenta al caer lIa

fecundidad.

* ¢En cuanto aumenta el costo inicial?

* La OCDE estima que el cociente entre la poblacion de personas de 20 a 64
anos de edad, y la poblacion de 65 afnos y mas, bajara en Chile desde 6,0 en
2014 hasta 2,2 en 2054-74.

* Dado que una caida en fecundidad, para una longevidad fija y dada, no puede
ser mitigada elevando la edad de inicio de la pension, mantenemos la edad de
acceso al beneficio financiado por reparto en 65 afnos, y mantenemos las tasas
de participacion de cotizantes y pensionados en la respectiva poblacion en los
niveles de 2014.

* Suponemos que las exigencias de la sociedad obligan a que el tamafio del
beneficio no se desvie mucho de su proporcion inicial del salario promedio de
los trabajadores.

* Luego, el costo inicial de cualquier beneficio financiado por reparto se
multiplica por (6/2,2) = 2,73 veces al pasar desde 2014 a 2054-74.



El contexto econdmico vy fiscal de corto plazo

* En los ultimos afos Chile ha sufrido el fin del crecimiento de los
empleos de calidad, y un menor crecimiento de los salarios reales.

* Dos resultados:

* menor crecimiento de las cotizaciones, lo que reducira las pensiones
contributivas futuras en cualquier sistema, sea de reparto o de capitalizacion.

 una fuerte estrechez fiscal.

* Cualquier propuesta deberia tener como prioridad conciliar mejoras
en la politica de pensiones con medidas que aumenten los empleos
con seguridad social, pues eso también elevara los ingresos fiscales y
liberara recursos para mejorar las pensiones no contributivas.



Crecimiento de largo plazo v expectativas

Hay periodos de la historia en que grandes sectores vulnerables progresan
economicamente de modo simultaneo y se unen a la clase media.

* En Chile: por ejemplo, el ingreso imponible bruto promedio en todos los empleos con seguridad
social fue $664 mil en octubre de 2014. Fue sélo $307 mil en 1993, en moneda de igual valor.

Cuando IIeEa,eI momento de su retiro, es natural que ellos aspiren a pensiones de clase
media también.

Sin embargo, en cualquier sistema de pensiones contributivas, sean de reparto o de
capitalizacion, el monto de la pension de cada uno estara basado en las cotizaciones de
(casi) toda la vida.

Las modestas cotizaciones de la fase inicial de su carrera laboral, cuando sus salarios eran
menores, determinaran pensiones modestas en relacion a los ultimos 10 afios de ingreso
laboral, aunque la carrera de cotizaciones haya sido de 40 ainos, sin lagunas.

A menos que las pensiones sean de capitalizacion y que hayan accedido a rentabilidades
superiores que reflejen el crecimiento de la economia.

Pero esta ultima defensa se debilita si hubo grandes lagunas al inicio de la vida laboral.



La clase media ya pensionada: diagnostico

* En 2015 habia 1 millon catorce mil personas de 65 afios y mas en los deciles 4 a 8 de |a
distribucion del gasto per capita equivalente.

* Enlos Ultimos 8 afios el salario real aumento significativamente (38%), mientras que los
beneficios que la Superintendencia denomina “pensiones de vejez” se estancaron.

Variacion real desde

marzo 2008 a julio
2016

Beneficios brutos promedio del sistema de capitalizacion
gue la Superint. de Pensiones llama “pensiones de vejez” -3%

Beneficios promedio sumando exencidn de cotizacion de
7% para salud, instalada en 2012-16 para 8 primeros deciles +4%

Remuneraciones reales promedio, segun el INE +38%
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Estancamiento de las pensiones => descontento

¢Por qué las pensiones promedio se estancaron en ultimos 8 anos?

1. La Organizacion Internacional del Trabajo recomienda limitar el
acceso a “pensiones” a quienes completen al menos 10 anos de
cotizacion. Pero, el sistema de capitalizacion omite el requisito OIT
de cotizar 10 anos como requisito para acceder a una pension.

La maduracion del sistema de capitalizacion, que ocurrido en 1980 + 35 = 2010,
permitié a cientos de miles de personas con grandes lagunas de cotizacion
iniciar un beneficio, sin haber completado aportes suficientes para obtener una
pension verdadera.

La omision de este requisito bajo el nivel promedio de estos beneficios.
Ver Propuesta #2 de este informe.



Estancamiento de las pensiones => descontento

¢Por qué las pensiones promedio se estancaron en ultimos 8 anos?

2. La caida mundial de la tasa de interés real financiera de largo plazo,
transmitida a Chile ya en 2003-05, auguraba que la pension
contributiva caeria.

Cuando la oleada de nuevos pensionados por capitalizacion fue a comprar su

pension, una década después, esa caida se materializd, en la forma de precios
mucho mayores por cada $100 mil de pensidn vitalicia.

Si bien ese mayor precio fue amortiguado por el incremento de valor del saldo
de la cuenta individual en 2003-05, asociado a esa caida en la tasa de interés
financiera de largo plazo, fue insuficiente.

Esa caida daba la senal de que convenia elevar |la tasa de cotizacion, pero se
omitioé actuar;



Estancamiento de las pensiones => descontento

¢Por qué las pensiones promedio se estancaron en ultimos 8 anos?

3. El aumento en el numero de personas mayores afectadas por los
problemas especificos que se discuten mas adelante, sin que fueran
abordados; vy

4. La tendencia al aumento de |la longevidad, que Chile comparte con
la mayor parte de los paises. Sin embargo, este es un factor de
menor importancia relativa.

* En los ultimos 8 anos la longevidad avanzo a una velocidad de sélo 0,63%
anual para hombres, de modo que en 8 anos explica solo el 13% de Ia
diferencia entre la tasa de crecimiento de los salarios y de las pensiones.

* En principio, una longevidad creciente se mitigaria casi perfectamente
postergando la edad de inicio de la pension. Chile ha logrado esa mitigacion
en importante grado.



Dos enfoques para responder al descontento
con estas pensiones

A. Crear un nuevo subsidio casi universal, para casi todos los vya
pensionados.

B. Crear programas que benefician a grupos o “bolsones” de personas
mayores que sufrieron una falencia especifica de disefio de la politica de
pensiones, estén en la clase media o no.

* En  ambos casos el financiamiento debe venir de impuestos
contemporaneos, si el programa es permanente. No puede financiarse
aumentando el ahorro, porque eso rinde en 30 afnos +.

* Los impuestos contemporaneos pueden ser CFene_rales (IVA, renta,
combustibles) o impuestos al empleo con seguridad social.

* En ambos casos hay una expansion del reparto.



Dos enfoques para responder al descontento
con estas pensiones

A. Crear un nuevo subsidio casi universal, para casi todos los ya pensionados.

B. Crear programas que benefician a grupos o “bolsones” de personas mayores
que sufrieron una falencia especifica de disefio de la politica de pensiones,

estén en la clase media o no.

Tres Diferencias:

* En la magnitud de los recursos requeridos. Esto hace que difieran en su
sustentabilidad en el tiempo, y en la cantidad o numero de beneficiarios.

* En su progresividad o efecto sobre |la desigualdad;

* En su efectividad para ayudar mas a personas mayores que estan en
dificultades objetivamente mas graves.




Un ejemplo de subsidio casi universal: el contenido en
la Propuesta Global A (mayoritaria) de la Comisién de Pensiones

Monto APS (S/mes)

Percentil 50 de la distribucion de
,*"" Pensiones Autofinanciadas

PMAS
actual o

Percentil 90 de la
distribucion de Pensiones

Pension autofinanciada

El area azul es el subsidio casi universal para cada nivel de pensién autofinanciada. Subsidiaria
principalmente a la actual clase media pensionada, segun las flechas rojas grandes
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Criterio 1: sustentabilidad fiscal del subsidio casi
universal contenido en la Propuesta Global A (mayoritaria)

Costo fiscal inicial:

* Sobre la base de la pension para la persona promedio encuestada por la EPF 2013 del
INE, el costo fiscal en 2012 habria sido 1,33 puntos de cotizacion.

» Sin embargo, eso esta sesgado hacia abajo por los bajos salarios y grandes lagunas de las
décadas de 1970-80. Si la mejoria del mercado laboral lograda a partir de la década de
1990 no se revierte, entonces el costo fiscal sera de 2,27 puntos de cotizacion.

Sustentabilidad: costo fiscal considerando la caida de fecundidad

* Hay que multiplicar por 2,73 veces. Entonces, en 2054-74 el subsidio casi universal
requeriria 6,2 puntos de cotizacion.

 Esto no es sustentable, pues dejaria a los futuros trabajadores sin recursos para
mantener su propia pension de vejez, y agotaria mas que los 5 puntos de nueva
cotizacion de los empleadores. Debido a la demografia desfavorable, seria
financieramente irresponsable adoptar este programa.



Criterio 2: impacto en la desigualdad del subsidio
casi universal contenido en la Propuesta Global A

2.A Redistribucion Inter-generacional:

Una corriente de opinion presupone que los actuales pensionados de clase media tienen
hoy un peor nivel de vida que los trabajadores de clase media .

En esa eventualidad, la redistribucion intergeneracional asociada al enfoque de subsidios
universales seria deseable.

Sin embargo, no hay seguridad de que el avance econdmico que ha tenido Chile
permanecera en las proximas décadas.

Y mirando hacia atras, la actual generacion de pensionados de clase media vivio
multiples episodios afortunados. Por ejemplo (i) obtuvieron rentabilidades mayores en
sus cotizaciones que los que obtendran sus hijos; (ii?\ accedieron a viviendas mas baratas

or metro cuadrado que las disponibles para sus hijos; (iii) en promedio cuentan con
ﬁijos adultos mas numerosos, por lo que podrian recibir mas ayuda; y (iv) obtienen
subsidios mas generosos de un Estado enriquecido por el superciclo del precio
internacional del cobre de 2004-2013.

Como también vivieron infortunios, interesa conocer el resultado neto.



Criterio 2: impacto en la desigualdad del subsidio
casi universal contenido en la Propuesta Global A

2.A Redistribucion Inter-
generacional:

El resultado es contundente:
adoptar el enfoque de subsidios
casi universales en Chile hoy
seria injusto, porque las
personas que hoy son menores
de 60 anos de clase media
tienen un nivel de vida igual o
levemente inferior que los
adultos mayores de clase media,
decil por decil.

Aumentaria la divergencia entre
el nivel de vida de los activos y
los adultos mayores,
aumentando artificialmente la
desigualdad entre cohortes.

Nivel de vida por edad: gasto total per
capita equivalente (Fuente: INE, EPF 2013)
Gasto percapita Eq Tercera Edad (65 o mas afios)
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Criterio 2: impacto en la desigualdad del subsidio
casi universal contenido en la Propuesta Global A

2.b Redistribucion al interior de cada generacidn:

El nuevo subsidio casi universal otorga ayudas menores a quienes tienen bajas pensiones
(deciles 1y 2), que a adultos mayores que estan en los deciles 6, 7 y 8 de la distribucién
de pensiones. En esta zona, el enfoque casi universal es regresivo. A |la vez, es progresivo
entre los deciles 6 y 9, en cuanto retira el subsidio.

Las personas mayores de clase media también acceden a importantes recursos
adicionales a la pension formal, que influyen notoriamente en su nivel de vida.
* Muchos son propietarios de una vivienda de valor significativo, de clase media.

* Para la clase media es real la opcion de cambiarse a una vivienda mas pequena y consumir la
diferencia de precio.

* Otros ahorraron adquiriendo alguna propiedad (parcela, bienes, otra vivienda) o participacion en
algun negocio.

* Muchos gozaron de buena alimentacién y atencion médica oportuna en la fase activa, que se
manifiesta ahora en la vejez como salud que permite seguir trabajar de modo remunerado.



Criterio 3: Efectividad para ayudar mas a personas
mayores gue estan en dificultades objetivamente

mas graves.

* El Unico elemento para dirigir el subsidio “casi universal” de la
Propuesta Global A hacia los mas necesitados es el monto de la
“pension base”. Es la pension contributiva autofinanciada (propia),
mas la pension de viudez.

* Pero, las personas mayores de clase media también acceden a
importantes recursos adicionales a la pension base. Su distribucion
tiene muy escasa relacion con la pension base: la correlaciéon entre
consumo y pension base es apenas 26%.

* Luego, el subsidio casi universal ayuda al azar a las personas de clase
media. No prefiere a quienes tienen dificultades mas graves.




Segundo enfoque para responder al descontento
con las penSiOHESZ Crear programas que benefician a grupos o

“bolsones” de personas mayores que sufrieron una falencia especifica de diseno
de la politica de pensiones.

* Tiene una ventaja inmediata en el tercer criterio, pues justamente se
disena para ayudar mas a personas mayores que estan en dificultades
objetivamente mas graves.

e Respecto al impacto en |la desigualdad, se requiere cuantificar el efecto de
cada propuesta especifica en sus méritos

* Respecto a la sustentabilidad fiscal, los programas especificos también
tienden a ser financiados por reparto, y en ese caso también estan
expuestos a los riesgos de sustentabilidad que impone la contraccion de la
fecundidad. Este riesgo es mayor si cubre a grupos de tamafio mayor.

* El grupo Mejores Pensiones para Chile esta en proceso de identificar los
mejores programas especificos segun estos 3 criterios.



Segundo enfoque para responder al descontento
con las penSiOI"IESI Crear programas que benefician a grupos o

“bolsones” de personas mayores que sufrieron una falencia especifica.

* _Sur_nandO las cifras Nombre del programa especifico N° de
indicadas, y restando un beneficiarios
30% por concepto de

superposmién el nimero Terminar discriminacion en las pensiones 150 a 200 mil
[} [} ’ ] 7 H
de beneficiarios de al ALLULES

menos un programa Reducir la tasa de interés en el crédito de 300 a 400 mil
consumo a los pensionados

especifico estaria entre 700
Crear un seguro de longevidad para la

mil y 1 millon de personas 150 2 200 mil
mayores. cuarta edad que elija “retiro programado”.

i Beneficio para cuidadores informales de ,

* Posiblemente 75% de ellos 100 a 200 mil

. ersonas mavores con de endencia severa
son de clase media. - x -

Terminar con el castigo no planeado al

e Este enfoque puede Iograr adulto mayor que posterga el inicio de su el VR I0[0N 1]
una cobertura entre 44% vy pensién contributiva
62% de la clase media.
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Propuesta del grupo para mejorar las pensiones
de hoy para la clase media

Propuesta #/: Frente a la disyuntiva entre un subsidio casi
universal y una bateria de programas especificos que reparan
debilidades de la politica de pensiones que hayan conducido a
pensiones demasiado bajas para algun sector significativo, se
propone optar por dicha bateria, invirtiendo tiempo en
identificar los mejores programas.

Advertencia: varios de estos programas especificos se
financian por reparto vy requieren elevar impuestos
contemporaneos, sea de tipo general o al empleo con
seguridad social.




¢ Cual es la mejor mezcla de impuestos
contemporaneos?

En su discurso del 9 de agosto, la presidenta Bachelet
propuso introducir gradualmente una cotizacion
adicional de 5%, de cargo de aquellos empleadores que
han creado empleos formales con seguridad social,
destinada a un “pilar de ahorro solidario colectivo”.

En la practica, esos recursos (el 5% de la nueva
cotizacion) pueden gastarse, en proporciones no
precisadas aun, en tres tipos de uso:



i Cu3d

es la mejor mezcla de destinos de |a

nueva cotizacion de 5%7?

1.

Fondos comunes, que son aquellos que benefician a personas
diferentes de los trabajadores titulares de los empleos
gravados. Ejemplo: un beneficio para cuidadores informales
de personas mayores con dependencia severa.

. Cuentas a nombre de los trabajadores titulares de los

empleos gravados, para mejorar sus futuras pensiones.

Sin embargo, en esta parte compiten dos destinos diferentes.

2.1 Cuentas libres de impuestos. Las que administran las AFP, u otras
entidades realistamente protegidas de la interferencia politica.

2.2 Cuentas “nocionales” de reparto, donde cada aporte esta sujeto a un
impuesto sustancial. Por ejemplo, en Suecia su gobierno ha estimado
gue este impuesto es 43% del monto de cada peso cotizado.



¢ Cual es la mejor mezcla de destinos de |a
nueva cotizacion de 5%7?

*Se requieren fondos para programas como el beneficio
para cuidadores informales de personas mayores con
dependencia severa, y otros programas especificos. Ellos
pueden obtenerse desviando una parte del 5% a fondos
comunes, o de nuevos impuestos generales netos.

¢ Cual es la mejor mezcla de impuestos contemporaneos?

* Los impuestos generales netos distorsionan mucho menos
los empleos con seguridad social, especialmente en la
PYME y para la clase media baja, y protegen mejor las
futuras pensiones.



¢ Cual es la mejor mezcla de destinos de |a
nueva cotizacion de 5%7?

Hay 3 argumentos a favor de gravar en algo los empleos con seguridad social:

1. Esa nueva cuenta extra presupuestaria no se incorpora a las cuentas fiscales.
La Constitucion (Art. 19, N° 18) protege relativamente mas a esta cuenta
extrapresupuestaria del riesgo de que sus recursos sean redestinados por

Io§b|i)_oll'ticos a demandas sociales (un mayor reajuste para los funcionarios
publi (
recursos de las rentas generales del presupuesto fiscal.

cos, para subsidios a educacion superior o para Codelco), que los

2. Esta cuenta extrapresupuestaria también sera relativamente menos

afectada por los esfuerzos futuros para reducir el actual déficit fiscal.

3. No creemos viable que la reasignacion de recursos del tesoro publico que es
factible en uno o dos afios sea capaz de generar el volumen de recursos
necesarios en el tiempo requerido, para atender oportunamente las nuevas

prioridades de la ciudadania respecto a pensiones.



¢ Cual es la mejor mezcla de impuestos
contemporaneos?

Propuesta #8: Que Ila porcién de la nueva
cotizacion del empleador de 5% del salario imponible,
gue se destine a cuentas de los mismos trabajadores
libres de impuestos sea al menos de 4 de esos 5
puntos porcentuales.

Condicidon: Que la porcion no destinada a cuentas de los
mismos trabajadores y libres de impuesto se reduzca un poco
cada ano, para llegar a cero en un tiempo largo pero limitado
(por ejemplo, que se reduzca en 0,05 puntos porcentuales al
afno, para llegar a cero en 20 anos).



¢ Cual es la mejor mezcla de impuestos
contemporaneos?

Existe un voto de minoria sobre la propuesta # 8. Su
propuesta alternativa es: reducir a cero |la porcion no
destinada a cuentas de los trabajadores y libres de
impuesto, desde el inicio.

Se entiende que estos miembros del grupo no
conceden validez a los argumentos de la lamina 25.



Cémo mejorar las pensiones de
hoy para la clase media

Expone: Salvador Valdés, miembro del grupo Mejores
Pensiones para Chile, Investigador ClapesUC.

MUCHAS GRACIAS



