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IDIAGNOSTICO

“Necesidad de aumentar pensiones por insuficiente ahorro”



Diagnostico

Necesidad de aumentar pensiones por insuficiente
ahorro, algunas precisiones:
Pobreza, PBS y tercera edad
El mercado laboral: baja participacion e informalidad
Demografia: cambios y lo que viene

Tasas de interés: doble desafio
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* Pobreza en al Tercer Edad es menor que el promedio, por
existencia del Pilar Solidario (el cual se puede fortalecer)

(grafico por edad y tasa.... Ver MINDESS y cuadro de la lineas

equivalentes)
(Porcentaje, hogares por grupo de edad del jefe/a) w 26%
40 =
% S 1%
30 < —o— % de personas en
2 - a hagares cuyo Miembro
% @ 0% i
20 - £ mayor tiene 35-59
=
10 1 S 6% —— % de personas en
; @ 145 hogares cuyo Miemoro
18229 302 44 45359 60 y mas B 12% mayor tiene 65 0 +
2006 3022 32,3 235 23,1 -
10%
2009 31,5 28,6 23 17,5 =3 1 2 3 4 5
2011 27,9 26,5 18,5 137 Quintil del hogar, en gasto per cdpita
22013 19,6 16,5 12,3 8,9
205 154 120 95 71 FUENTE: ELABORACIGN PROPIA EN BASE A DATOS DE EPF.

Fuente: CASEN y Pensiones: Propuestas para el Futuro de LyD (a partir de EPF)
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Sectores de mayores ingresos disponen de otros instrumentos
qgue les permiten ahorrar para su vejez — lo que algunos

simplemente optan por no tomar-: Bienes Raices, FFMM, APV,
etc.

Gran insatisfaccion de los sectores medios

TR Ingreso promedia 10 afos - Total

Quintil ingreéso promedio Gltirmos 10 afios

1 . 3 9 5 Total
PMujeres 112% 32% 26%% 33% 30% 34%
mediana
Hombres 1839: B9 B1% aA8%; R2% G1%
Total 137% 53%% 50 41% 38% 45%

Fuente: Supenniendaencla de Pensones.

Fuente: Superintendencia de pensiones
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* Lainformalidad, baja participacion y los independientes que
no cotizan se traducen en una baja densidad

Hombre Mujer
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Fuente: Estimaciones Subsecretaria de Previsidn Social sobre la base de informacion administrativa de la
Superintendencia de Pensiones a Mayo 2013.

(*) Se eliminaron afiliados menores de 40 afios, para medir densidad durante un periodo prolongado de actividad
laboral.

Fuente: Libro Blanco de Pensiones. Subsecretaria Previsién Social. 2013
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Pirdmide de poblacion en Chile en afios seleccionados (nimero de hombres
¥ mujeres por rango etario)

Esperanza de vida a la edad de 60 afios en Chile (promedio, ambos sexos) H;;\:
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FUENTE: NACIOMES UNIDAS, DIVISION DE POBLACION.
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Fuente: Pensiones: Propuesta [ Bravo) a partir de ONU e INE
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Expectativa de vida restante a los 65 para mujeres en 2010-2015 y 2060-2065

1 2010-15

B 2060-65

W

Expectativa de vida restante a los 65 para hombres en 2010-2015 y 2060-2065

1 2010-15

E 2060-65
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xpectativas de vic

Expectativas de vida (afios) a la edad legal de pensidn

Tabla de expectativa Hombre Mujer
de vida vigente
65 anos 60 anos

1981-1984 13.04 21.14
1985-2003 16.65 24.32
2004-2008 18.16 28.38
2009-2013 18.86 28.25

2013 19.06 28.40
Cambio % 2013-1981 45% 34%

Fuente: Tablas Mortalidad 70, RV85, RV2004 y RV2009 de hombres y mujeres de la
Superintendencia de Pensiones y Superintendencia de Valores y Seguros.

Fuente: Libro Blanco de Pensiones. Subsecretaria Prevision Social. 2013
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100% §1.000.0005
90% [6750.000-51.000.000]
[5500.000-$750.000]
80% @ [5400.000-$500.000]
3
70% , S [$300.000-5400.000]
0 B Cuenta Propia 15200,000-$300.000]
0,
60% B Empleado con Contrato 5100023’2?83'388]
50% , 105100000
1 Empleado sin Contrato $1.000.000>
40% [$750.000-51.000.000]
, B Desempleado L [5500.000:$750.000]
30% . 5 [5400.000-5500.000]
20% nacive 5 [$300.000-5400.000]
o T 7 [$200.000$300.000]
10% 15100.000-5200.000]
0% . [50:6100000] | . . . . .
Hombre Mujer 000%  20,00%  4000%  60,00%  80,00%  100,00%
Inactividad en mujeres Informalidad e ingresos [| " }
H Desempleado
I Empleado Sin Contrato
B Empleado con Contrato
i Cuenta Propia

Fuente: Libro Blanco de Pensiones. Subsecretaria Prevision Social. 2013
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* Independiente de todo lo anterior el mundo de tasas bajas en que
vivimos dificulta aun mas la tarea

Tasa de Tasa de Tasa de
Interés usada Saldo Remplazo  Remplazo
Rentabilidad para el scumulado Pensidn liquida liquida
cilaculo de la ultimo promedio
RV salario 10 afios
5% 3% § 54058713 § 261.389 68, 88% 74,09%
5% 5% 4 54058713 § 324713 85,56% 92,04%
7% 3% § 02634604 § 447515  118,03%  126,96%
7% 5% 5 092634604 5 556426 146,62% 157.71%
Fuente: Estimaciones Subsecretaria de Prevision Social

Tasa Reemplazo
(Pension / Salario)

350%
300%
2p0% 1 Tasa rentabilidad: 5%
200% | Crec. remuneraciones:2% hasta 50 afios,
150% | Densidad : 80% desde los 15 afios,
Lagunas distribuidas uniformemente.

100%

50%

0%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

Retorno de las Inversiones

Fuente: Libro Blanco de Pensiones. Subsecretaria Prevision Social. 2013y H. Cheyre en

Seminario AFP nov 2005 (Libertad y Desarrollo)
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Pension sobre el promedio remuneraciones tltimos 10 afios (*)
Pensionados 01/2012 — 05/2013

+ de 30 anos de cotizacion

promedio mediana
Hombres 66% 62%
Mujeres 42% 38%
Total 54% 48%

Fuente: Superintendencia de Pensiones
(*) Promedio remuneraciones ultimos 10 afios, con un maximo de 17 ceros
(metodologia utilizada para evaluar elegibilidad para retiro anticipado). No se
considera eventuales beneficios del Pilar Solidario ni, en el caso de pensionados que
ademas reciben pensién de sobrevivencia. El calculo corresponde a tasas de reemplazo
“netas”, esto es descontando a la pension la cotizacién de salud, y al salario las
cotizaciones para AFP y salud.

Fuente: Libro Blanco de Pensiones. Subsecretaria Prevision Social. 2013



Tasa de reemplazo neta y bruta (R. Pz

Mujeres, pension de vejez
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Hombres, pension de vejez
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Fuente: Pensionesy Tasas de Remplazo generadas por el Sistema de AFP en Chile, Paredes y Diaz (2013)
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* Tasas de reemplazo para trabajadores de ingreso
promedio en paises OCDE

1zo.0

100,0 A

80,0

80,00 A

40,00

20,0

BPAYG WD Privada Ob.

Fuente: Pensions at a Glance 2015, OECD



ICAMBIOS POSIBLES

“Para aumentar las pensiones hoy y manana, lo que se requiere es
conocido, pero no hay atajos”




Cambios Posibles

* Lo que se requiere para aumentar las pensiones hoy
y manana es conocido pero requiere de sacrificio de
parte de todos:

— Aumentar edad de jubilacion: hora de ponernos al dia

— Asignaciones no imponibles: mas de lo que parece

— Tasa de cotizacion: aumentarla pero sin olvidar los
(des)incentivos

— Pilar Solidario: fortalecer y premiar

— Competencia : no cerrarse a huevos mecanismaos

— Ahorro Voluntario: incentivos a empresas y personas
— Otros programas sociales: jconsistencia!



Edad de Jubilacion
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* Es hora de ponernos al dia, la cantidad de -
afos tras la jubilacion ha aumentado mas de Edad de Jubilacién, Hombre
40% desde gue se creo el sistema. La 016 ruwra

. . . , Irlanda 55,0 680
diferencia entre mujeres y hombres debera Reino Unido 65,0 68,0
. Repdblica Checa 62,7 68D
terminar ( como en el PBS y APS) . fslandia 57,0 67,0
Israel 67,0 &7.0
MNoruega &7,0 e7.0
Estados Unidos 66,0 67,0
*  Pardmetro debe ajustarse periédicamente y o) ms  Bin
P Australia 65,0 &7.0
de forma automatica: modelo FRP . 65,0 i
Dinamarca 65,0 67,0
Iealia B2.5 67,0
Repidblica Eslovaca &2,0 67,0
Portugal 66,0 6,0
Brecha Hombre-Mujer ouene s s
Actual Futura (*) (cnie 65.0 65:’:
Finlandia 65,0 65,0
Eslovenia 04 0 Alemania 65,0 65,0
Estonia 1,0 0 Japdn 65,0 65,0
Italia 1,0 0 Moo 65,0 65,0
Repiblica Checa 1,3 0 J'Ehlu E-n: Zelanda 65,0 65,0
A spafia 65,0 £5,0
Turquia 20 0 Suecia 65,0 65,0
Hungria 2,5 0 Suiza 65,0 65,0
Reino Unido 2,5 0 Estonia 63,0 65,0
Austria 5.0 0 Hungria 62,5 65,0
Polonia 5,0 0 corea o oA
Promedio OCDE 0.9 03 O e =
Francia 51,2 53,0
Suiza 1,0 1 Grecia 62.0 62,0
Israel 5,0 3 Luxemburgo 50,0 60,0
| Chile 5,0 5 Eslovenia 58,7 50,0

Fuente: Pensions at a Glance 2015, OECD
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Tanto en el sector publico como privado se pagan
asignaciones sobre las que se deberia cotizar

Asignaciones en Empresa Privada

Proporcion de % estimado de
. Renta No )
Tamaiio empresas que Imponible Rer.ita Imponible | rentaexenta
empresa pagan asignaciones (MMS) Estimada (MMS) | sobre renta
no imponibles imponible
Micro 46% $123.177 $1.128.190 10,9%
Pequena 73% $324.730 $3.564.074 9,1%
Mediana 83% $476.873 $5.597.562 8,5%
Grande 91% $2.384.880 $26.920.993 8,9%
Total 55% $3.309.660 $37.210.819 8,9%

Fuente: Libro Blanco de Pensiones. Subsecretaria Prevision Social. 2013
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Nuestra tasa de cotizacion es baja en el contexto internacional

9.1. Mandatory pension contribution rates for an average worker in 2014

Public Private
Total
Employee Employer Employee Employer

Australia 9.5 9.5
Belgium 75 8.86 16.4
Canada 4.95 4.95 9.9
Chile 1.2 1.15 123
Denmark 0.54 0.82 12 13.4
Finland 7.05 17.75 24.8
France 6.8 8.45 30 3.0 21.25
Germany 9.5 9.5 18.8
Iceland 7.79 4 8 19.8
Israel 3.75 3.75 55 12.0 25.0
Italy 9.19 23.81 33.0
Japan 8.737 8.737 17.5
Korea 4.5 4.5 9.0
Luxembourg 8.0 8.0 16.0
Mexico 1.125 5.15 6.275
Netherlands 4.9 16 20.9
New Zealand 3 3 6
Poland 9.76 9.76 19.5
Sweden 7.0 1.4 4.5 229
Switzerland 4.2 4.2 7.7 104 26.6
Turkey 9.0 11.0 20.0

Note: In some cases, pension contribution revenues have been calculated assuming that the revenues are split between different social security
programmes in the same proportion as the contribution rates. The total contribution includes payments from people who are not employed
(principally the self-employed). In Denmark the ATP contribution is expressed as percentages of AW earnings DNK 397 484.

Source: OECD (various years), Taxing Wages; OECD (2013), Revenue Statistics; Social Security Administration, United States (various years), Social Security
Programs throughout the World; OECD pension and tax models.

Fuente: Pensions at a Glance 2015, OECD



Tasa de Cotizacion
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Aumentar la tasa de cotizacion a cargo del empleador tiene un

tremendo impacto en pensiones futuras, pero actia como un
impuesto al trabajo.

Summers (1989) explica que ademas de la elasticidad de |a oferta 'y
demanda por trabajo, como este “impuesto” financia un eventual
beneficio, dos parametros mas deben considerarse:

Cuan dirigidos a los trabajadores son los beneficios a financiar
Cuanto valoran los trabajadores este beneficio

5

WAGE
WAGE
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Existen numerosos estudios basados en las experiencias que diversos paises han g
tenido con cambios en las cotizaciones y sus efectos sobre el mercado laboral (y
debemos tenerlos en cuenta).

Mauricio M. Tejada, de la UAH presenta un buen punto de partida para algo de esta literatura:

Estudios para paises desarrollados, muestran que los empleadores traspasan con relativa facilidad los
costos laborales a salarios y que en algunos casos el traspaso es completo. En paises en desarrollo se
observa el mismo fendmeno, pero algo mas atenuado, siendo la tasa de traspaso superior al 50% en la
mayoria de los casos. (Azemar y Desbordes (2010) “Who Ultimately Bears the Burden of Greater Non-
Wage Labour Costs?”.)

De acuerdo al Banco Mundial, el caso latinoamericano muestra una alta heterogeneidad en el traspaso de
las contribuciones a los salarios, con tasas que varian entre 20y 70%. “Synthesis Report: Human
Development Sector Unit, Europe and Central Asia Region” del Banco Mundial 2009.

En Chile la reforma previsional de principios de los afios 80, cuando las contribuciones de las empresas a
la seguridad social se redujeron de 30 a 8.5%, el traspaso estimado a mayores salarios fue del
100%. Gruber (1997) “The incidence of Payroll Taxation: Evidence from Chile”.

Edwards y Cox (2002) muestran como una disminucion del impuesto implicito al trabajo aumenta los salarios en
el sector informal.

Kuegler (2008) encuentra que el aumento de 10% en Colombia disminuyo el empleo formal entre 4% y 5%

Corbo y Schmidt-Hebbel(2003), y siguiéndolos Acufia(2013), encuentran hasta 0,5% de crecimiento adicional
asociado a la reforma, con el consiguiente impacto en salarios.

Fuente: varias citadas arriba



Grafico 1: Empleos Perdidos bajo Distintos Escenarios de Percepcion de Apropiabilidad de

las Cotizaciones Adicionales
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*  Mientras menos valora el trabajador la cotizacidon del empleador,
mas sera el efecto en empleo. Importancia de que vaya a la cuenta
individual.

DY DESARROLLO
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Fuente: Mauricio M.
Tejada PhD,
Observatorio
Economico N 108. Las
estimaciones de la
elasticidad de la
demanda de trabajo
provienen

de Fajnzylber y
Maloney (2001), en
tanto que las de la
elasticidad de la oferta
laboral de Mizala,
Romagueray
Henriquez (1999).

Fuente: Mauricio Tejada, PhD y profesor de la UAH
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El fortalecimiento del Pilar Solidario (PBS y APS) puede ser muy
deseable debe hacerse con Rentas Generales, para evitar
regresividad y distorsiones adicionales en el mercado laboral.

Numero de personas Linea de Linea de
en el hogar pobreza pobreza extrema
1 151.669 101.113
2 246.387 164.258
3 327.251 218.167
4 400.256 266.838
5 467.924 311.949
6 531.621 354.414

Sin embargo, aumentos del Pilar Solidarios tienen —y han tenido-
efectos en cotizacion y formalidad (Attanasio, Meghir y Otero,
(2011) y Joubert y Todd, (2011)).

Fuente: CASEN 2015



Pilar Solic

ario

Aumentos requieren de cuantiosos recursos:

omomun. | SoToML | comonun,
N° beneficiarios AUMENTO 15% EN PBS Y PBS Y PMAS (US$ PBS Y PMAS (US$
PMAS (USS millones) ) )
millones) millones)
PBS Vejez 399.721 99,36 132,48 264,96
PBS Invalidez 181.197 45,04 60,06 120,11
APS Vejez 705.597 175,40 233,86 467,72
APS Invalidez 64.993 16,16 21,54 43,08
TOTAL 1.351.508 336,0 447,9 895,9

Debemos revisar la forma en que el APS bonifica el ahorroy lo

incentiva

APS Invalidez: PBS - Pensién Autofinanciada

, PBS ) o
APSVejez:PRS - Mx Pension Autofimanciada

Edad Pension Aumento pension APS Actual Pension total Aumento pension
autofinanciada autofinanciada con APS actual con APS actual

65 $25.000 $74.367 599,367

66 $26.740 7,0% $73.832 $100.572 1,2%

67 $28.628 7,1% $73.251 $101.879 1,3%

68 $30.694 7,2% $72.615 $103.309 1,4%

69 $32.905 7,2% $71.935 $104.840 1,5%

70 $35.329 7,4% $71.189 $106.519 1,6%
Promedio 7.2% 1,4%

LD
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Fuente: Estimacion propia en base a SAFP y “libro blanco”



LD

LIBERTAD Y DESARROLLO

Peter Diamond (Premio Nobel 2010) escribe en 1993 de manera muy
favorable al sistema chileno, pero con preocupacion respecto al costo de
administracion que en ese entonces equivalia al 2,94% del ingreso
imponible promedio (Valdes 1993).

Sin embargo, vy licitaciones mediantes, los costos de administracion han
bajado tremendamente, lo que NO quiere decir que haya que cerrarse a
nuevos mecanismo (BIEN EVALUADQS):

1° Licitacién 2° Licitacion 3° Licitacion 4° Licitacién % % o o
- - % Afiliados | % Afiliados
(Agosto 2010- | (Agosto 2012- | (Agosto 2014- | (Agosto 2016- |Afiliados [ Afiliados AFP AFP
AFP ; ; ; . por por
Julio 2012) Julio 2014) Julio 2016) Julio 2018) | por AFP [ por AFP
ene-10 | Oferta | ene-12 | Oferta |ene-14| Oferta | ene-16 | Oferta ago-10 | ago-12 ago-14 jul-16
Capital | 1.44% 1.44% 1.44% 1.44% 22.30% | 20.50% 18.80% 17.10%
Cuprum| 1.48% | 1.32% | 1.48% 1.48% 1.48% 7.00% 6.80% 6.60% 6.30%
Habitat | 1.36% | 1.21% | 1.36% 1.27% [ 1.27% 25.30% | 23.40% 21.50% 20.10%
Planvital| 2.36% | 1.19% | 2.36% | 0.85% | 2.36% | 0.47% | 0.47% || 0.41% |, 4.50% 4.30% 4.00% 10.10%
Provida | 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 41.00% | 37.30% 34.10% 31.70%
Modelo | 1.14% | 1.14% | 0.77% | 0.77% | 0.72% | 0.72% 0.00% 7.80% 15.10% 14.60%

Fuente: SAFP




Rentabilidad: APV AFP v/s Fondos Mutuos

Comparables (Fondo A)

* Rentabilidad respecto de Instrumentos Comparables (FFMM APV) de otros
actores (incluyendo comisiones)

8.', """"""""" \l
' :
| , .-
7! Més rentabilidad, —y
| H I.. ______________________________ ~
| menos riesgo Y - ’ ~
q 4 S
_________________________________ N \
! l
5 |
APV AFPs \  |Fondos Mutuos o :
| |
24 : *® :
fe 1 * |
3 I L g I
Q3 : I
|
| |
, i Menos rentabilidad, | |
¢ ! . mas riesgo |
1 '\ [ :'
\ /
. \\\ ¢ ¢ R4
0 . . . S . - .
0 2 4 6 8 10 12 14

riesgo/volatilidad

FFMM Balanceado Agresivo BANCOESTADO

Fuente: Elaboracion propia sobre datos Asoc. FFMM y SAFP, ultimos 3 afos



Otros Programas Sociales: Consistencia
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PROGRAMA

AFILIACIGN

COBERTURA DE
COTIZACION

SUB
COTIZACION

DENSIDAD DE
COTIZACION

Ksignacin Familiar INCENTIVD INCENTIVD INCERTIVG IMCENTIND
(beneficiariosh

Asignacidn Familiar NELTHO [DESIMCENTIVO INCERTIVD DESINCENTIVD
{causantes)

Subsidio Unica Familiar DESINCENTIVD DESIMCENTIVO INCENTIVG DESINCENTIVO
(5UF)

Ingreso Ftico Familiar IMCENTIVO IMCENTIVO INCEMTIVD IKCEMTIVO
{mujeres)

Ingresn Etico Familiar NEUTRO NEUTRD INCENTIVG NELTRO
{edad de trabajar)

Subsidio Vivienda D5 40% NEUTHD DESINCENTIVD INCENTING DESINCENTIVD
Subsidio Vivienda FSVI HEUTRO DESIMCENTIVO INCENTIVE DESINCENTIVG
ylI*

Fonasa (Grupo A y cargas) NEUTRO DESINCENTIVO INCENTING DESINCENTIVG
Fomasa (Cotizantes: INCENTIVD INCEMTIVD NELITRO IMCENTIVD
Grupo B, Cy [

Bono Marzo®™ NELUTHRO NELUTRO INCENTIND NELTRO

Bono Invierno NEUTHO NELTRO INCEMTIVD NELITRO

Fone Bodas de Qo NEUTRD NEUTRD NELTRO NELTR(

Chile Solidaria WEUTRO DESINCENTIVO [NCERTIVO) NELTRO

Fuente: “Pensiones

PROGRAMAS CON LOGICA DE PREVISION

COBERTURA DE SUB DENSIDAD DE
(RN AFLIACON — “eorzaciON COTIZAGION  COTIZACION

Subsidio Emplen Joven INCENTIVD INCENTIVD NEUTROD INCEMTIVO
Indemnizacidn trabajador [MCENTIVD [MCENTIVD DESINCENTIVD  INCEMTIVG
casa particular
Sequro Invalidez y [MEENTIVD [NEENTIVE DESIMCENTIVE  INCENTIVE
Sobrevivencia
Seguro Cesantla [MCENTIVD IMCENTIVD HELITRE INCEMTING
Extensidn del Permiso [MEENTIVD [MEENTIVE DESINCENTIVG  IMCENTIVE
Fostnatal Parental
Pensidn Bdsica Solidarla NEUTRO DESIMCENTIVO DESINCENTIVD  DESINCENTIVO
de Vejez
Fensidn Bisica Solidaria HEUTRO DESIMCENTIVO DESINCENTIVE  DESINCEMTIVG
de Invalidez
Aporte Previsional [NCENTIVD [NCENTIVD INCEMTIVG DESINCEMTIVG
Solidario de Vejez
Aparte Frevisional INCENTIVD [MCEMTIVG INCERTING DESINCEMTIVD
Solidario de Imvalidez
Ahorro Previsional [MCEMTIVG INCENTIVO DESINCENTING  INCEMTIV
Yoluntario Individual
Ahorro Previsional INCEMTIVD INCENTIVO DESINCENTING  INCEMTIVO
Voluntarno Colectiva
Eono por Hija [MCEMTIVO WELTRQ HEUTRO HELTRO

: Propuestas para el Futuro” de LyD, capitulo escrito por Ignacio Irarrazaval L




Un Problema Global

(Pasivos Contingentes como % del PIB)
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Fuente: Citibank



