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Agenda

0. Contexto: el nuevo Consejo CASS

1. Necesidad de un seguro para las pérdidas
severas causadas por los principales riesgos

— y pistas sobre qué funciona y qué no.

2. Propuesta: un seguro publico con beneficios
semi-definidos para las pensiones
contributivas de vejez



Resumen global de |la propuesta

* Crearia un pilar adicional en la politica publica de pensiones
contributivas, con el fin de proteger frente a importantes riesgos
financieros y de longevidad general que llegan en edades 50-64.

* El nuevo Seguro seria “social”, porque en éste los jovenes aseguran
a los viejos;

* Seria individual, porque los de 50-64 tendrian derechos
individuales en el Seguro.

* Seria tripartito.

* Necesitaria ser administrado por un ente publico.
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0. Contexto: el nuevo Consejo CASS

PdL de reforma de pensiones:

— Indicacion del 17 de julio 2019 crea el “Consejo
Administrador de los Seguros Sociales” (CASS).

“ElI CASS tiene por objeto administrar (... seguro de dependencia
severa, sala cuna universal...) y otros programas de seguros
sociales que determinen las leyes.”

Con las restricciones que el PdL impone al CASS, épodria
administrar el Seguro propuesto aqui? Si.
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Necesidad de un seguro
para pérdidas severas

Desde que cumplen 50 anos, afiliados reciben proyeccion
de la cuantia de su pension contributiva. Una por ano.

Cada afiliado va formando su anticipacion o expectativa
razonable de pension.

Sobre esa base, contraen compromisos y forman habitos.

Requieren que su pension tenga un grado de certeza suficiente
para cumplir sus compromisos y ajustar lentamente los habitos.

Este debe ser un objetivo de todas las pensiones, contributivas y
no contributivas.
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Fuentes de pérdidas severas

Tipos de riesgo en pensiones contributivas de capitalizacion,
agrupados segun la fecha de llegada:

1. Sorpresas que llegan antes de cumplir 50 anos: Ej. sube la

longevidad. Conviene subir la edad de pension, pero dando un aviso largo, de
15 anos.

2. Sorpresas que llegan en 50-64 y afectan cuantia de la 12 pension:

* Larentabilidad acumulada en 50-64, puede resultar severamente inferior a
la prevista poco antes de los 65 afnos. Crisis financieras;

* El precio al cual el saldo final se convierte en pension, puede resultar
severamente mayor al previsto poco antes de los 65 afios. (+ prox. lam.)

3. Sorpresas que llegan después de cumplir 65 — adelante. Riesgo

de inversion, de mortalidad. Impacto esta influenciado por el disefio de

las modalidades pensién (RT + R.V. Diferida, Ret. Programado, R.Vit.

Inmediata).
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Necesidad de un seguro adicional

Imagine un aumento sorpresivo en el precio de cada $100 mil
de pension vitalicia. Esto puede tener 3 origenes:

|. Caida sorpresa en las tasas de rentabilidad futuras.

* Evento | y Rentabilidad acum. en 50.64 tienen correlacién (-). Descalce duraciones.

Il. Sorpresa de subestimacion del aumento de la
longevidad general, que supera a tendencia previa.

Ill. Sorpresa de escasez de capital para asequradores; en
competencia, mercado responde a escasez elevando el
precio que deben pagar los nuevos pensionados.
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Actual politica de riesgos: de fondo mutuo.
iEfecto de 60% en acciones, con horizonte largo?

Si EE.UU.
hubiera

adoptado en

1871 la
politica de
riesgos que
Chile tiene
hoy,

éicomo
hubiera
variado la
tasa de
reemplazo?

(G. Burtless,
2000)

Replacement Rates under One-Time
and Phased Annuitization, 1911-1999
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Dentro de la actual politica de riesgos,
la solucidn conceptual es...

Que el Fondo de P. para las edades 50-64 esté invertido
en una cartera “segura”. ¢Cual seria esa cartera?

e ¢Para evitar rentabilidades bajas en 50-64? Elegir % moderados
en acciones y en activos inmobiliarios;

* ¢Cubrir sorpresas de rentabilidad futura? Alto % en renta fija
en UF chilena con un muy largo plazo promedio;

* éiSorpresas longevidad? F.P. emite “Longevity Bonds”. Ellos
dejan ganancia si ocurre una subestimacion de la longevidad;

e ¢Escasez de capital asegurado? F.P. pre-compra rentas vitalicias
diferidas en 5-12 anos, al x mayor, a reaseguradores globales.
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¢Es viable la cartera “segura” requerida
por la actual politica de riesgos?

* Los mercados financieros, local o global, no ofrecen o no
compran estos instrumentos

0 son escasos /caros, con un volumen pequeiio en
relacion a la necesidad.
 Motivos subyacentes:

(1) Son riesgos macro, sin diversificacion INTRA cohorte.
(2) Debilidad de los privados en las crisis financieras;
(3) El Estado local tbn crea riesgo (ej. Tributario, regulacién arbitraria.)

Mejorar la cartera no mitiga lo suficiente la incerteza propia

de la actual politica de riesgo de Chile.
sin perjuicio de que contribuye a mitigarla.
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Activos inmobiliarios: éPueden proveer una amplia

certidumbre a la actual politica de riesgos?

Japon en 1990-
2007: precios de
propiedades
cayeron 60%.

Mas grave:

Precios de
arriendo de
oficinas

cayeron 35% en
1992-95.
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éSeguro de 4a Edad? Tampoco cubre.

Objetivo del S4aE, marzo 2017: Elevar pensiones de hoy, por medio de paso
parcial a financiamiento por reparto. Financiar S4aE requeria I cotizacién 4% vy +.

Eleccion de S. Pinera, trajo propuesta diferente. Usar el 4% para elevar la
cotizacion total. Aumenta pensiones de hoy por otro medio: aportes del Tesoro.

éCubre el S4aE los riesgos que enfrenta el afiliado?

» S4aE solamente cubre sorpresas que llegan de 65-adelante, sélo en

sus efectos desde la edad 88 en adelante. El S4aE es una R.Vit. Estatal
gue cubre de la edad 88 en adelante, cuyo monto es igual al de la R.Vit. privada
para edades 65-87. Es solo otra modalidad de pension, discutible.

* E|S4aE no cubre las sorpresas que llegan entre los 50 y 64 anos.
No cubre ninguno de los riesgos que cubre esta propuesta.

(c) Salvador Valdés 12



¢Qué otra salida hay? é¢Una garantia estatal?

El Estado garantizaria que el saldo de la cuenta a los 65
(“saldo final”) no sea inferior a la suma de cotizaciones en
UF, mas intereses a una tasa prefijada en UF mas G% ano.

 Caso G = 0% anual: Estudios OCDE (resumidos 2012)
encontraron que esa garantia seria ilusoria. Infima.

* Caso G = 2% anual. Beneficio mejora mucho, pero el costo
fiscal sube agudamente.

Critica al concepto: garantizar el saldo final no cubre
ninguna de las sorpresas que elevan el precio de la pension.
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Pista: La politica de riesgos mas habitual
en la OCDE es el “beneficio definido”

No confundir BD con reparto. Hay muchos BD con capitalizacion.

Existe un “patrocinador”: el empleador; el Estado.

* Rol del patrocinador: hacer cumplir una pension prometida,
independiente de las sorpresas financieras y de longevidad que
lleguen.

— Patrocinador cubre 100% de los daios financieros y de
longevidad. ¢ COmo? el patrocinador eleva sus cotizaciones a lo
largo de los siguientes N afos.

— Y se apropia del 100% de las mejoras financieras y de longevidad.
écomo? el patrocinador reduce sus cotizaciones por un tiempo
(contribution holiday).

* La cotizacion promedio del patrocinador NO AUMENTA, si
parametros estan actualizados. Si absorbe riesgo.
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OCDE: experiencia + de empleadores
privados que patrocinan pensiones Ben. Def.

EE.UU. 2016: 36 millones de cotizantes del s. privado
tienen pensiones BD con capitalizacion, a pesar de las
asimetrias tributarias y regulatorias contrarias al BD.

Otros 25 paises OCDE tienen empleos del sector
privado cuya politica de riesgos es BD con
capitalizacion.

— En 9 paises OCDE, los trabajadores con politica de
riesgos BD y capitalizacion son mayoria.
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Pista: cuando el Estado patrocina politicas
ben. definido en sistemas nacionales...

Difiere, porque la cuantia de la pension prometida y los parametros
clave son determinados en el proceso politico. Si el proceso es débil:

* Cuantia demasiado generosa.

 Cuando llegan sorpresas negativas, el proceso politico tiende a
postergar las “reformas paramétricas”

— Si demora varias décadas... recesion, pérdida de empleos cubiertos, caida
de salarios reales.

Pista: innovaciones recientes en sistemas BD patrocinados por el Estado:
previendo sorpresas, legislar ajuste automatico, o delegar ajustes a
Consejos Autonomos. écuales herramientas de ajuste?

 Subir tasas de cotizacion: HOLANDA (capitaliz.), ALEMANIA (reparto)

* SUECIA, en su pension “nocional”: acreditar a los saldos de las cuentas
individuales una tasa de interés menor que la tasa de rendimiento
interna del sistema.
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Agenda

2. Propuesta: un seguro publico con beneficios
semi-definidos
— Definir el objeto asegurado
— Definir pagos, fuentes y usos en cada contingencia
— Institucionalidad para contener las fallas del Estado
— Transicion y solidaridad INTER-generacional



El objeto asegurado: propuesta

Al llegar el cumpleanos 65 de cada afiliado, el Seguro computara 15
estimaciones retrospectivas de su pension, para cumpleanos N° 50 al 64.

— Cada estimacion contiene las antiguas condiciones financieras y de
longevidad, propias de cada cumpleafos. Por ej. mayores tasas de interés.
. Coémputo usa supuestos que evitan incentivos a cambiar comportamiento.

El Seguro computa dos valores:
A. El promedio de esas 15 estimaciones retrospectivas de pension.

Rol de este promedio: ser referencia para los compromisos y
habitos que construyo ese afiliado. Va variando en el tiempo.

B. La proyeccion de su pension, para el cumpleanos N° 65, que contiene
las mas recientes condiciones financieras y de longevidad.
* También usa supuestos que evitan incentivos a cambiar comportamiento.

“Dafno” es la diferencia positiva entre Ay B (o sea, A — B) Seguro paga
“Mejora” es la diferencia positiva opuesta (o sea, B — A) Afil comparte
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¢Quieén patrocina a los viejos? los jovenes

 Si afiliados de 65 sufrieron dafo, écdmo patrocinan los jovenes?
— Aportando una fraccidn de las cotizaciones que hace el empleador (del 4%).
— Disminuye la fraccion de la cotizacidn del empleador que se acredita a la
cuentas individuales de los cotizantes, en ese ano.
 Silos afiliados de 65 obtuvieron una mejora, debieron reservar parte
para compartir con los jovenes que patrocinan (ver + adelante cémo).

— Esos recursos financian sobre - acreditaciones en las ctas. indiv. de los
cotizantes, que suplementan el 4% que aportan los empleadores, ese aho.

Los danos y mejoras de afil. de 65 se cubren EX POST, no ex - ante.

(=G 38 Afiliados que Masa cotizantes
S cumplen 65 sobre-acredita

=8 Masa cotizantes Afiliados que
S sub-acredita cumplen 65
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Cuando cotizantes patrocinan, équé les ocurre?

La tasa acreditada a las cuentas individuales de los cotizantes
queda con tasa variable: un % de la cotizacion del empleador
tiene un ajuste (+/- ) que refleja las sorpresas financ./longev. que
vivieron los afiliados de 65 el afio anterior.

Estas variaciones nunca afectan el salario liquido de los cotizantes.
Nunca afectan el costo de los empleadores (la tasa que pagan es 4% fija).
=> Lo que sigue son consecuencias lejanas en el tiempo para los cotizantes.

La suma de sub y sobre- acreditaciones a lo largo de |a vida
laboral para un afiliado especifico:

— Tiene un promedio igual a cero.

— puede resultar negativa. Eso disminuiria su pension contributiva.
— Puede resultar positiva. Aumentaria la pension.

(c) Salvador Valdés 20



Limites al lado negativo de patrocinar

Con ese fin, se proponen 3 medidas:

1. Limitar el rango de ajuste a +/- 1 pto porcentual.

* Tasa de cotizacion empleador, que se acredita a la cuenta del
trabajador varia entre 3% y 5%. Total acreditado a la cta.
varia entre 13y 15%.

* Gracias a este techo, los efectos se reparten en el tiempo:

— si hay dano, la cuantia de la sub-acreditacion podra ser
pequena en cada ano.

— Si hay mejora, la sobre-cotizacion sera pequena en cada ano.

2. Crear garantia estatal: garantiza que la suma de

variaciones que cada afiliado acumule a los 65, mas su

rentabilidad, no exceda de cierto porcentaje de su saldo a los 65.
Ese porcentaje techo seria fijado en ley (Por ej., 2%).



Resultado neto de patrocinar

(continua)

3. Crear un deducible para el beneficio en caso de dafo.
Reduce montos totales exigidos a los patrocinadores.

Con estas 3 medidas, el riesgo residual de patrocinar queda bajo.
+++ Cotizante también aprecia acceso cobertura seguro a los 65.
—> El impuesto percibido por patrocinar es cero, o negativo.

—> Este seguro no grava empleos con SS. No hay incentivo a cambiar el
comportamiento.

llustracion con deducible 6%, en presencia de dano de 20%:

* Los nuevos pensionados con Pensién Promedio de $250 mil/mes tendrian
pension piso de $235 mil/mes. Seguro pagaria $35 mil vitalicios (25 afios). Si
son 130 mil pensionados nuevos, el v. presente del gasto (al 1% a) es $S1,2 b
latinos. Si son 5,53 millones de cotizantes con ingreso promedio $826 mil/mes

=> Financiar la indem requiere sub-acreditar tope por sélo 2,2 anos.



Compartir las “mejoras” a los 65

* Para que el Seguro sea sustentable, el afiliado de 65 debe
compartir las “mejoras” grandes, si hay. Respetar d. propiedad.

* Propuesta: al cumplir cada afiliado 50 anos, debera
intercambiar un x% de sus cuotas en la cuenta obligatoria, por
derechos individuales en el Seguro.

— Ese x% es fijado por ley. Calibrar: 5 a 20%. Obligatorio.
— La nueva acreencia queda en la cuenta individ. Es parte del saldo.

¢ Como valora un afiliado de 50 afnos este intercambio? Tanto las
cuotas que cede, como los derechos en el Seguro que recibe, son iliquidas.

Aversion al riesgo: valora mas a los derechos en el Seguro, porque
ante eventos de dano severo, pagan mas.
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Derechos individuales en el Seguro

Eventos NO severos: Aquellos con dafio menor que el deducible, mas aquellos
con mejora menor que cierto umbral [u%], simétrico.

— En los eventos no severos: el Seguro devuelve todas las cuotas
intercambiadas. El valor cuota incluye las rentabilidades ganadas hasta los 65.

Eventos severos:

— Si el dafo excede al deducible (dafo > d%), afiliado recibe:
* (i) la devolucién de todas las cuotas, mas

« (ii) una renta vitalicia fija personal, cuyo valor presente compensa 100%
del dano por sobre el deducible.

— Sila mejora excede el umbral (mejora > u%), la devolucion de
cuotas se reduce, en proporcion a este exceso. Asi, el afiliado
comparte las mejora, siempre que supere u%. Sustentabilidad.

* Estos recursos se acreditan a las cuentas de los cotizantes, el afo siguie.
(c) Salvador Valdés 24



Dotar de liquidez al Seguro

— Si el dano supera al deducible, se propone que el Seguro pague
con rentas vitalicias, no al contado.

 Desembolso es lento (en promedio tomaria 25 anos).

— Si la mejora supera al umbral, el Seguro devuelve menos cuotas.
El Seguro obtiene parte de la mejora al contado.

* Ingreso es rapido.

— ¢Por qué se propone esta asimetria de velocidades ? Con el fin de
dotar al Seguro de liquidez => no necesita pedir préstamos al
Tesoro. Independiza al Seguro de la situacion fiscal coyuntural.

(Esta asimetria es viable porgue la pension contributiva chilena se
financia por capitalizacion y no por reparto)
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Institucionalidad para una admin. correcta

La ley delega al CASS la tarea de definir cada ano la tasa
acreditada a las cuentas de los cotizantes.

En esa tarea, el CASS experimentara presiones politicas.

Protecciones para esta delegacion al CASS

1. Inamovilidad de los miembros del CASS, renovacion por
parcialidades, distintos cuerpos designan, etc. (En el PdL.)

2. Nuevo: La ley exigiria al CASS justificar la cuantia de cada
ajuste que anuncie, presentando proyecciones de flujo de caja
para un horizonte de 100 anos, ante la CMF y el Consejo Fiscal
Autonomo.

3. Nuevo: Si ambas revisiones coinciden en que los ajustes
anunciados por el CASS harian que el Seguro incumpla
coeficientes de solvencia, la ley forzaria al CASS a modificar los
ajustes que anuncio.
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Transicion y redistribucion a personas
mayores de 50 anos

Cuando alguna norma de transicion crear subsidios en promedio, su
cuantia en S es mayor para afiliados de mayor ingreso. Regresivo.

1. Con 65 0 mas afos al momento de crearse el seguro. Como ya
no pueden compartir mejoras, sumarlos crea subsidios ciertos.

— La propuesta del gobierno ya contiene apoyos especiales para este grupo.
Ej.: Aporte Adicional para la Clase Media y otros.

— Se recomienda NO extender este Seguro al grupo de 65y +, sino ajustar el
AACM u otro para otorgar el subsidio cierto deseado.
2. Quienes tengan 51 a 64 anos al crearse al seguro: Todavia
pueden abrirse a compartir mejoras, por medio de intercambiar
cuotas por derechos en el Seguro. Espacio para seguro parcial.
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Propuesta para el grupo en edades 51 — 64

Intercambiar cuotas por derechos en el Seguro, apenas parta.

Cuando afiliado cumpla 65, s6lo habra estimaciones
retrospectivas para los cumpleafos posteriores a su ingreso al S.

— Por lo tanto, el promedio A considerara, para este afiliado, menos de 15
estim. retrospectivas. Ej. Si ingresa de 58, habrd 6 estim. retrospectivas.

— Esto reduce cuantia del dafio (la diferencia B — A) y de la mejora (A-B).El
seguro es parcial. Esta simetria evita crear redistribucion regresiva.

Si se insiste en sumar estim. retrospectivas para anos previos:

— Acompafiar con medidas que limiten la redistribucion regresiva. Ejemplos:

* En el promedio A, reducir la ponderacidn para las estim. retrospec. de afios previos, a
la mitad de la ponderacion para las demas estimaciones;

* Crear tope especial a la renta vitalicia compensatoria en caso de dafo.

— Legislar un aporte del tesoro publico para financiar el costo
esperado para al Seguro de incorporar anos previos.
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Resumen y Conclusiones

Es posible disefhar un seguro que aproveche la capitalizacién y las
cuentas individuales para proteger mejor de dafios financier./longeuv.

Es posible migrar la actual politica de riesgos del pilar contributivo
(fondo mutuo sin seguro) hacia una politica de beneficio semi —
definido, que cubra los danos severos.

El financiamiento de este seguro es tripartito, porque.

— usa parte de la cotizacion del empleador para cubrir sorpresas
negativas,

— los trabajadores jovenes patrocinan,

— los pensionados absorben las sorpresas pequenas y aportan en el
evento mejoras suficientemente grandes

— el Estado aporta con garantias clave, mandatos y la creacion del
CASS, que permite a legisladores delegar el ajuste de parametros.
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