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Este documento es parte de una serie de informes que aborda distintas
temas de discusion del proyecto de ley que crea un nuevo Sistema Mixto de
Pensiones y un Seguro Social en el pilar contributivo, mejora la Pension
Garantizada Universal y establece beneficios y modificaciones regulatorias
gue indica (Boletin 15480-13).

En particular este informe agrupa las principales opiniones realizadas por los
expositores invitados en la Comision de Trabajo y Prevision Social de la
Céamara de Diputadas y Diputados., a través de cuatro temas especificos:

N° SUP: 137638 efectos en el empleo, cuentas nocionales y cotizacion del 6%, efectos sobre
la industria e institucionalidad relacionada.

Introduccidén

En el marco de la discusion del proyecto de ley que crea un nuevo Sistema Mixto de Pensiones y un
Seguro Social en el pilar contributivo, mejora la Pension Garantizada Universal y establece beneficios y
modificaciones regulatorias que indica (Boletin 15480-13), se llevaron a cabo una serie de exposiciones
a cargo del Ejecutivo, académicos y expertos y organizaciones de la sociedad civil, entre otras.

En el presente documento se realiza un resumen por temas, de las distintas propuestas y/u opiniones
realizadas por los expositores invitados a exponer en la Comision de Trabajo y Prevision Social de la
Cémara de Diputadas y Diputados a propdésito del proyecto. Para tales efectos, se revisaron y
escucharon cada una de las exposiciones realizadas durante los meses de noviembre a diciembre de
2022 y enero de 2023, centrando en las propuestas y/u opiniones de los invitados del mundo académico,
expertos y de organizaciones de la sociedad civil.
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Las opiniones de los expositores se han agrupado en cuatro (4) topicos especificos, a saber: i) efectos
en el empleo, ii) cuentas nocionales y cotizacion del 6%, iii) efectos sobre la industria iv) institucionalidad.
Se ha dejado entre paréntesis la referencia al expositor que emite la opinion. (En anexo referencia
completa a cada expositor).

Efectos en el empleo

1. El aumento de la cotizacion obligatoria reduce los salarios liquidos y reduce el empleo con

seguridad social, lo que es percibido como un nuevo tributo (S. Valdés). En particular, sefiala que

los seis (6) puntos porcentuales elevarian el tributo desde cerca de 24% del salario hasta cerca

de 30% implicaria bajas de salario liquido, reduccion de empleo con Seguridad Social y aumento

de lagunas (S. Valdés).

La propuesta es un impuesto al trabajo y por lo tanto incentiva la informalidad. (LyD)

3. Para los empleadores el aumento en las cotizaciones significa un aumento en los costos
laborales y los de contratacion, afectando el empleo formal (LyD).

4. Por el lado de los trabajadores, hay un mayor incentivo a subdeclarar ingresos favoreciendo la
informalidad (LyD).

5. Las cotizaciones son consideradas como un impuesto al trabajo. (J. Bravo, UDP):

- Lamayoria de los trabajadores no valoran los beneficios futuros por pensiones generados
por las cotizaciones en comparacion a contar con ese dinero hoy, lo que lleva a que al
menos una porcidn de las cotizaciones sea considerada como un impuesto.

- Incluso aunque todo se destine a la cuenta individual las cotizaciones son consideradas
como un impuesto porque hay al menos una porcion de esas cotizaciones que no es
valorada.

6. Incidencia de la nueva cotizacion del 6% sobre el empleo (J. Bravo, UDP):

- Usualmente el responsable legal del impuesto es distinto a quién soporta la carga del

impuesto (incidencia legal v/s incidencia economica).
La Incidencia econdmica de un impuesto al trabajo depende de las elasticidades de oferta
y demanda por trabajo por lo que la incidencia recae mas en la que sea mas inelastica
(quien sea menos sensible a cambios en el salario). Por su parte, la Incidencia legal solo
es relevante en el corto plazo, pero en régimen lo relevante es la incidencia econdémica.

- Si el alza de la tasa de cotizacion fuese de una sola vez se produce un efecto negativo
sobre el empleo, pues el alza de la cotizacion soportada por el empleador implicaria un
aumento de los costos laborales sin mayor productividad laboral.

- Por ello, la gradualidad es positiva, pues permite reducir los efectos negativos sobre el
empleo formal. Pero esto no anula los efectos colaterales negativos sino que solo permite
que el ajuste ocurra principalmente via salarios

- El ajuste salarial se materializa en el tiempo a través de menores reajustes salariales
futuros y porque las nuevas contrataciones consideraran el nuevo escenario de costos

N
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laborales, por ende, los empleadores consideraran el nuevo costo laboral al ofrecer
salarios.
7. Evidencia empirica del impuesto al trabajo (J. Bravo):

- Distintos autores, en diversas investigaciones muestran que un porcentaje del incremento
de los costos de seguridad social se traspasan a los trabajadores dependientes a través
de reducciones en los salarios y del empleo asalariado.!

8. El sistema de reparto impone un impuesto al trabajo, con sus efectos adversos en el mercado
laboral, por lo tanto surge un tema a analizar (CLAPES UC):
e (Es sostenible en el tiempo? Su sostenibilidad se puede ver amenazada por: a)
Tendencias demogréficas: la poblacion esta envejeciendo y b) Composicion de
cotizantes del sistema.
9. Incentivos a la formalidad (U de los Andes):

- No es claro que genere incentivos a la formalidad del mercado laboral, este es un
problema creciente y que deberia enfrentarse con politicas mas alla de la prevision.

- La PGU sube hasta un 55% de la mediana de ingresos laborales, lo que puede afectar
los incentivos a cotizar de sectores de bajos ingresos.

- La solidaridad intrageneracional en funcion de montos cotizados genera incentivos a
cotizar por los montos mas bajos posibles (la situacion de los funcionarios publicos
deberia ser corregida, dado el gran nimero de asignaciones no imponibles).

- Es necesario mayor control de la elusion y la evasion de cotizaciones de seguridad social.
Si todos los trabajadores cotizan lo que corresponde es posible establecer transferencias
intrageneracionales, a través de cuentas de capitalizacion individual.

10. Las opciones de capitalizacion individual y colectiva -ahorro con redistribucion intrageneracional-
(R. Costa).
- Inducen a un aumento en el ahorro, la inversién y el crecimiento en el largo plazo.

Sin embargo, pueden generar un efecto negativo en el empleo, en la medida que el
aumento de cotizaciones y los beneficios derivados sean internalizados parcialmente por
las personas. El efecto se puede contrarrestar en la medida que la capitalizacion sea
condicional, incentivando la formalizacion laboral de los trabajadores que perciben e
internalizan los incrementos en sus pensiones futuras.

! Gruber y Krueger (1991)-Estados Unidos: Alrededor del 86%-87% de los incrementos en los costos de seguridad
social se trasladan a los trabajadores dependientes en la forma de menores salarios.

Gruber (1997)-Chile: La incidencia de los impuestos al trabajo se traslada completamente a salarios.

Ooghe, Schokkaert, Fléchet (2003)-Panel de 6 paises europeos: mas de la mitad de la carga de las cotizaciones
a la seguridad social es trasladada a los trabajadores dependientes en la forma de menores salarios.

Heckman y Pages (2004)-Panel de paises de América Latina: 10% de incremento en las contribuciones a la
seguridad social reduce los salarios en 3,6% y el empleo en 4,5%.

Kugler y Kugler (2009)-Colombia: Un aumento de 10% en los impuestos al trabajo reduce los salarios formales
entre 1,4% vy 2,3% y reduce el empleo asalariado formal entre 4% y 5%.

Deslauriers et al (2021)-Canada: no se encuentra impacto del aumento de impuestos al trabajo sobre empleo,
productividad ni utilidades. El alza de impuestos al trabajo es traspasado practicamente en su totalidad a los
trabajadores a través de menores salarios.
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11. Un sistema de reparto disminuye el ahorro agregado, la inversion y, por lo tanto, el nivel del PIB
y el empleo. (R. Costa)

- Bajo un esquema de capitalizacion colectiva, con beneficios condicionales a los aportes
de los contribuyentes, se produce en el margen un incentivo a la formalidad de los
sectores favorecidos (de menores ingresos). Este dependera de la valoracion que tengan
hoy de esos beneficios futuros. Por otro lado, para los trabajadores de mayores ingresos,
que transferiran parte de sus cotizaciones, se produce el efecto contrario. Este grupo
participa en mayor proporcion en el mercado formal. (R. Costa)

12. Las reglas asociadas al sistema de pensiones pueden afectar los incentivos para participar en el
mercado laboral y el grado de formalidad del empleo. (R. Costa)

Il. Cuentas Nocionales y cotizacién adicional del 6%

1. La rentabilidad nocional es menor a la efectiva (LyD)

- El rendimiento de las cuentas nocionales no es producto de la inversion de activos en el
mercado financiero sino que es establecida por el Consejo del IPPA. La cifra no aparece
en el proyecto de ley pero se estaria considerando una rentabilidad del orden de 2%, muy
por debajo de las rentabilidades que han generado las AFP (4% real en los Gltimos 20
anos).

- La rentabilidad nocional es menor a la del mercado, por cuanto busca que el Fondo
Integrado de Pensiones (FIP) acumule recursos. En decir, los instrumentos en los que se
invierte rentaran a tasas de mercado pero a las personas se les registrara una rentabilidad
menor, de tal manera que la diferencia entre ambas, se queda en el Fondo y permite
pagar beneficios a otras personas.

Por lo tanto, el cotizante estd dejando de percibir una parte importante de la rentabilidad
que tendrian sus fondos si las estuvieran en una cuenta individual. En el sistema vigente,
cerca del 80% del monto de una pension es rentabilidad que han tenido los ahorros.

- La menor pension autofinanciada que se obtiene con el ahorro de registro nocional
responde mayoritariamente a la menor rentabilidad nocional, mientras que el efecto
redistributivo tiene un impacto negativo en quienes tienen salarios por sobre el promedio,
favoreciendo a quienes tienen salarios mas bajos.

2. Sino se sube el porcentaje de cotizacion la Tasa de Reemplazo (TR) caera significativamente,
debido a (J. Ramos):

- Larentabilidad de los fondos ya no es ni sera tan alta como en el pasado.

- Laesperanza de vida va a continuar alargandose.

- Latasade interés actual y previsible en el futuro sera significativamente menor a las tasas
de interés pasadas, por lo que el flujo de pension que se tendra - por el mismo monto
acumulado - serd menor.

- Con suerte los 6 puntos seran suficiente para evitar que la TR futura caiga respecto a la
actual. (J. Ramos):

3. Implicancias de subir la el porcentaje de la cotizacion sobre la TR (J. Ramos):

- La TR de las pensiones futuras dificilmente igualarén a la actual TR, por lo que no habria

que transferir recursos de las generaciones futuras hacia la actual, como propone el
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gobierno. De ahi que desapareceria la justificacion principal de crear cuentas personales
nocionales en lugar de individuales, con toda la complicacion que implican.

- Para mantener la TR actual frente a los factores que la pueden hacer caer, tal vez sea
necesario: subir mas de 6 puntos la cotizacion, ir aumentando la edad de jubilar, elevar
el porcentaje de personas que coticen. (J. Ramos).

4. Ahorro colectivo y distribucion de riesgos (E. Engel)

- El ahorro colectivo se suele presentar como antagénico con el ahorro individual cuando

en realidad son un complemento:
- Se pueden compartir una serie de riesgos, ganado todos.
= Compartir mejor diversos riesgos macro que afectan la participacion laboral.

= Trayectorias laborales que parten igual pero terminan siendo muy distintas.
- Parte del 6% (un 1,8%) es para redistribucion intrageneracional e intergeneracional:

- Trabajadores con menores pensiones que no se beneficiardn plenamente (o en
nada) de las mayores cotizaciones. Componente transitoria.

- Inequidades de género.

- Menor participacion laboral por causas diversas (maternidad, cuidados, etc.).

- Redistribucion desde trabajadores de mayores ingresos a trabajadores de
menores ingresos.

- Se suele argumentar que la redistribucion debiera ser via fondos generales
cuando, nuevamente, la redistribucion debiera combinar fondos generales con
ahorro colectivo:

- Al redistribuir via ahorro colectivo los beneficios se pueden condicionar a las
contribuciones, fortaleciendo la sostenibilidad del sistema.

- La experiencia comparada muestra sistemas de pensiones con un primer nivel
con pensiones universales financiadas principalmente con impuestos generales 'y
un segundo nivel contributivo.

5. Pension contributiva (Pivotes)
- Rentabilidad nocional:

- Ficticia: la fija el ente estatal.

- Esta rentabilidad determina la pensién contributiva.

- Es menor a la rentabilidad real lograda en el mercado financiero.

- La brecha entre la rentabilidad nocional y rentabilidad real (en el mercado
financiero) se usa para pagar otros beneficios.

6. Beneficios solidarios serén financiados por brecha entre rentabilidad nocional y real (Pivotes).
- Es mas transparente depositar esta diferencia en un fondo colectivo que financiarlo con
brecha entre la rentabilidad real y nocional de las cuentas nocionales.
- Bono por maternidad, compensaciones, tabla de mortalidad y beneficio a actuales
pensionadas es menor a 2 puntos del 6% adicional.
7. Las cuentas nocionales con rentabilidad 2% inferior al mercado tiene un enorme costo en
pensiones para los afiliados de todos los percentiles (P. Arrau).
8. La PGU actual elimina la necesidad de reparto transitorio (P. Arrau).
9. Las cuentas nocionales son una respuesta de sustentabilidad al fracaso histérico del sistema
de reparto. La tendencia histérica es en favor de la capitalizacion individual y sistema de
transferencias y coberturas de riesgos en el pilar solidario. (P. Arrau)
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10. El marco regulatorio debiera ser elaborado por la Superintendencia de Pensiones, el Consejo
Técnico de Inversiones (CTI) y el Banco Central, se permite contar con resguardos similares a
los que rigen los actuales multifondos (F. Lopez).

11. Licitacion de inversiones locales a gestores de fondos promueve transparencia y permite
resolver posibles conflictos de interés (F. Lopez).

12. Sustentabilidad financiera del 6% adicional (F. Lopez):

- El Estado tiene experiencia exitosa con fondos soberanos (Fondo de Reserva de
Pensiones y Fondo de Estabilizacién Econémicay Social).

- Atribuciones para asegurar sustentabilidad proponiendo ajustes paramétricos o
reduciendo los beneficios.

- Debilidad: presiones sociales y politicas. Pilar no contributivo (y el sistema) tienen la
misma debilidad.

[l. Industria

1. Las actuales administradoras probablemente han explotado las economias de escala que la

ley les permite (U de los Andes).

El punto relevante es si esas economias se han traspasado a los afiliados (U de los Andes).

La ley puede permitir la separacion de roles en la industria (U de los Andes).

El cobro de comision por saldo deberia generar mayor competencia (U de los Andes).

Se debe mejorar la educacion previsional y financiera (los empleadores tienen un rol

importante en esta materia) (U de los Andes).

6. Una lectura adecuada descarta que existan economias de escala significativas centralizando
11,5 millones de cuentas, y menos en un ente estatal, y menos sobre la base de
investigaciones empiricas donde los fondos existentes tienen entre 100 y 1 millon de
participantes (P. Arrau). Por lo anterior, se considera que:

- El estado debe participar solo como un proveedor mas en la provision de ahorro para la
vejez en el sistema contributivo. El esquema APA2-IPPA3 es una alternativa, pero deben
ser autonomos y financiar su costo de operacion para evitar competencia desleal con las
alternativas privadas, sin subsidio fiscal.

- Separar la industria es una muy mala idea, de alto riesgo, que entregara finalmente
menores pensiones.

- Los estudios no avalan la propuesta de la Subsecretaria de centralizar en un solo ente la
administracion de soporte de todos los afiliados.

- La desintegracion genera nuevos problemas operativos de conciliacion de saldos.

- Una tercera alternativa es centralizar solo las funciones donde efectivamente hay
economias de escala comprobada: recaudacion (sistema de transferencias bancarias) y
cobranza de cotizaciones. La primera ya esta centralizada, la segunda se ha solicitado al
gobierno que la centralice hace afios.

- La licitacion de todos los servicios del APA al sector privado resultaria un fracaso de
costos, incrementando el costo actual como proporcion al saldo.

akrown

2 Administrador Previsional Auténomo.
3 Inversor de Pensiones Publico y Auténomo.
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- No existe interés de potenciales entrantes a ser IPP* no se percibe igualdad de
condiciones para competir.
7. Lainercia de los afiliados es la principal barrera a la entrada (F. Lopez).
- Las personas no eligen AFP segun comisiones, rentabilidades y calidad de servicio.
- Fuera de las licitaciones por afiliados nuevos, las AFP no tienen incentivos para competir
por comisiones.
8. Separacion de funciones + Administrador Previsional Autonomo (F. Lopez).
- Su mayor virtud: Legitimidad.
= Eficiencia.
= Hay espacio para reducir costos.
= AFP tienen incentivos para ser eficientes, pero esas ganancias de eficiencia no se
traspasan a los afiliados fuera de las licitaciones de afiliados nuevos.
= Aprensiones por el nimero de afiliados.

V. Institucionalidad:

1. Lainstitucionalidad es débil y no otorga blindaje politico a los recursos (LyD).

- Se crea el Administrador Pablico Autonomo (APA) encargado de las tareas de soporte
del sistema y el Inversor de Pensiones Publico y Autdnomo (IPPA) a cargo de la gestion
de inversiones (costo fiscal de $ 112.566 millones en régimen).

- Ambos entes se plantean como autdbnomos pero la conformacion de sus consejos
Directivos entre otros factores, no entrega suficientes garantias para evitar presiones
politicas, lo que representa un enorme riesgo:

= Consejo Directivo del APA:
e No cumple con los estandares del Consejo del Banco Central, en

cuanto a atribuciones y mecanismos de control.

e Las normas de conformacion del Consejo se prestan para una mayor
politizacién: 4 consejeros designados por el Presidente de la
Republica, previa ratificacion del Senado. Es conveniente establecer
un quorum para dicha ratificacion, siguiendo los modelos usados en el
caso de los consejeros del Consejo Fiscal Autonomo (CFA) y de los
comisionados de la Comision para el Mercado Financiero (CMF).

e El quinto consejero es nombrado por el Presidente de la republica, lo
que revela poca autonomia y nula independencia del gobierno de turno.

e No parece razonable que los consejeros se presenten en duplas al
Congreso. Este no es el sistema de eleccion del Banco Central, ni del
CFA ni de la CMF. Nombres individuales permiten generar consensos.

e Los actos administrativos que dicte el APA estan exentos del tramite
de toma de razon por la CGR, sin perjuicio de estar bajo la fiscalizacion
de la Superintendencia de Pensiones. Tratandose de un nuevo 6rgano
con amplias potestades, resulta cuestionable que se excluya de este
control preventivo de juridicidad.

4 Inversor de Pensiones Privados.
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2. Consejo Directivo del IPPA (LyD):

- Mismos problemas del APA: nombramientos de sus consejeros sin quorum especial,
nombramientos por duplas o ternas y paritario. En el Consejo (7 miembros) estara la CUT
y empleadores ¢no debiesen primar criterios técnicos mas que gremiales? Duracion de 6
afos no los desacopla del ciclo politico (10 afios en el Banco Central).

- Laregulacion propuesta dista evidentemente de la del Banco Central, que se rige por una
ley organica constitucional, que requiere para su aprobacion, modificacion o derogacion
un quorum de 4/7 de los diputados y senadores en ejercicio. Con ello, se evitaria que
mayorias circunstanciales alteren la naturaleza y funciones del IPPA.

- Existira una gran concentracion de recursos en manos del Estado (30% del PIB después
de 40 afios). Asimismo, la regla de default para la cotizacién del 10%, terminara
concentrando los recursos también en el Estado, por lo que serd un actor preponderante
en el mercado de capitales local.

3. ElIIPPA administrara tanto el 6% como el 10,5% de quienes lo elijan y quienes no opten por
nada: genera economias de escala por mayor volumen administrado (M.J. Zaldivar).

4. Al IPPA llegan todos los recursos por defecto: no tiene que hacer gastos en captar afiliados.
(M.J. Zaldivar).

5. Los IPP no pueden tener fuerza de venta y tienen fuertemente limitada la publicidad: seran
desconocidos, y tendran serias dificultades para darse a conocer (M.J. Zaldivar).

6. LosIPP se les exige tener a lo menos 10 fondos generacionales activos, tengan o no afiliados
en esas cohortes: tendrdn que incurrir en costos que pueden no ser necesarios (M.J.
Zaldivar).

7. Alos IPP se les exige que los ahorros voluntarios se inviertan en fondos generacionales, lo
gue no se les exige a los otros actores privados autorizados. Reglas del juego mas gravosas
para los IPP (M.J. Zaldivar).

8. Monopolios estatales (APA): ¢, se materializaran los ahorros en costos, o veremos una baja
en la calidad de servicio? (Clapes).

9. Cuasi monopolios estatales (IPPA): por defecto puede terminar siendo un actor muy grande
dentro del sistema y del mercado financiero y sujeto a fuertes presiones (capturas) politicas.
(Clapes).

10. Eliminacién del retiro programado: ¢y si me toca pensionarme en pandemia, con mercados
deprimidos y tasas bajas? (Clapes).

11. Cambio en sistema de cobro de comisiones (por administracién de cartera): ¢qué pasa con
los que tienen alto saldo en sus cuentas, pero bajo sueldo? Esas personas ya pagaron por la
administracién ¢van a pagar dos veces? (Clapes).

12. El IPS se centra en beneficios no contributivos, por lo que el proceso de adaptacion seria
complejo y con negociaciones gremiales. (Espacio Publico).

13. Sugiere revisar la creacion del APA como organismo nuevo con amplias posibilidades de
subcontratacion (Espacio Publico).

14. Revaluar la procedencia de dotarlo de un gobierno corporativo colegiado (en Chile no hay
servicios en rol administrativo o ejecutor con Consejos, hay alto riesgo de inaccion operativa)
(Espacio Publico).

15. La gradualidad para la creacion del APA es insuficiente si se considera que deberd estar listo
a los tres meses de publicada la ley. (Espacio Publico).



Biblioteca del Congreso Nacional de Chile | Asesoria Técnica Parlamentaria

16. La SP deberia fortalecerse mediante una direccion colegiada (en lugar de unipersonal y de
exclusiva confianza); con mecanismos de nombramiento que mantengan el perfil técnico,
pero se desacoplen del ciclo electoral, con ratificacion de otros poderes del Estado; regulando
las causales de remocion; con instancias de coordinacién con reguladores como la CMF
(Espacio Publico).

17. Para el monitoreo del sistema se sugiere existencia de un consejo de alto nivel con autonomia
y equipos técnicos; suficiencia y la sostenibilidad de los beneficios del sistema de pensiones
y alertar oportunamente sobre necesidad de reformas; Este consejo deberia monitorear un
objetivo de TR para distintos grupos de afiliados, alertar sobre la sostenibilidad, suficiencia y
equidad de género entre otros aspectos. (Espacio Publico)

18. En cuanto a eliminar la opcion de Retiro Programado (RP) y mantener solo las Rentas
Vitalicias sefiala que (Espacio Publico):

- Entre jul 2021 - jun 2022 64% de los nuevos pensionados no pudieron contratar una renta
vitalicia (requisito: 3 UF a partir de feb 2022), asignandoseles un retiro programado.

- Pocos pensionados pueden elegir modalidad (36% del total en su mayoria hombres con
un 70,9%).

- Mayoritariamente se esta eligiendo RP (26% del total de pensionados).

- En la préctica, la mayoria de las mujeres se quedara sin modalidad de pension, so6lo
tendréan la opcion de un retiro en 5 afios (en contra de logica de seguridad social y del
esfuerzo de aumentar el ahorro previsional).

19. Deberian evaluarse otras alternativas para la fase de desacumulacion (Espacio Publico):

- Armonizacién entre los recursos de la cotizacion del 10% y los del 6% de modo que con
la totalidad de los ahorros para pension se pueda acceder a mejores alternativas en la
etapa de retiro (una pension).

- La renta vitalicia es costosa en un contexto de bajas tasas de interés, porque entrega
garantias explicitas de riesgo de longevidad e inversion y puede no ajustarse a las
necesidades de todos.

- El retiro programado no protege del riesgo de longevidad ni de inversion.

- Enel contexto internacional se estan desarrollando otros productos como rentas vitalicias
variables que protegen del riesgo de longevidad a menores costos y son compatibles con
las rentas vitalicias (hibrido que combina elementos de RP y RV).

20. Sostenibilidad del FIP® (R. Costa)

- Requiere que exista una diferencia entre la rentabilidad de mercado y la nocional, que
sea suficiente para financiarlos gastos adicionales y transferencias intergeneracionales.

- Es importante que la calibracion inicial de los parametros sea cuidadosa, puesto que es
durante los primeros afios que existe la mayor capacidad de incrementar el Fondo.

- Es importante que el sistema contemple mecanismos suficientemente flexibles que
permita ajustes oportunos a los parametros ante cambios en el entorno.

21. Gradualidad en ajustes de portafolios de inversiones (R. Costa).

22. El rol del Estado es ambiguo. Tiene un doble conflicto de interés (G. Larrain): Financiamiento
para politicas cuya rentabilidad debe ser evaluada en su mérito y Regular y supervisar al
mismo Estado que invierte.

5 Fondo Integrado de Pensiones.
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23. Gestion financiera del Estado (G. Larrain): No hay problema con que haya oferta estatal pero
no puede ser monopdlica sino minoritaria. Muchos actores privados compitiendo es mejor
forma de asegurarse que gestion de la oferta estatal esté alineada con los intereses de los
afiliados.

24. Financiamiento (G. Larrain): Garantia de rentabilidad en contexto de volatilidad financiera en
los hechos. Contingencia que debe ser bien dimensionada y tratada oportunamente. Habra
siempre un incentivo a postergar malas noticias.

25. Rentas Vitalicias (C. Huneeus):

- El proyecto actual propone modificar el SCOMP® y pasar de una oferta individual a una
licitacién grupal. La persona recibira tres ofertas y tiene que elegir una de esas. ¢,Por qué
no mostrarle solo la oferta mas alta?

- Va haber dos sistemas para asignar rentas vitalicias, uno con el ahorro de la cotizacién
del 10,5% y otro con la cotizacion del 6%.

= Una persona con afios cotizados muy similares entre ambos sistemas puede
recibir dos rentas vitalicias, que pueden tener diferencias importantes.
= Va hacer mas dificil entender los dos sistemas.
26. Nueva Institucionalidad (C. Huneeus): Es necesario fortalecer el Consejo Consultivo

Previsional, darle més recursos, autonomia y mas atribuciones.
27. Renta Vitalicia y eliminacion del Retiro Programado (R Costa):
- Se debe prestar atencion a:

— Cambios en composicion de portafolios por diferencias de cartera de
aseguradoras.
= Aseguradoras pasan a tener mayor relevancia dentro del sistema

previsional. Reforzar su marco regulatorio adquiere caracter prioritario.
28. Elementos de mitigacion (R. Costa)

- Progresos en supervision e iniciativas de modernizacion regulatoria.

- Importancia de priorizar proyecto de ley de capital y supervisién basada en riesgo, que
otorga atribuciones adicionales al supervisor.

- Progresos en supervision e iniciativas de modernizacion regulatoria.

- Importancia de priorizar proyecto de ley de capital y supervisién basada en riesgo, que
otorga atribuciones adicionales al supervisor.

29. Aspectos especificos (Asociacion de Aseguradoras de Chile):

- La licitacién por bloques de Rentas Vitalicias puede limitar la opcion de mayor pension,
ya que realizar una licitacion por blogues implica necesariamente subsidios cruzados
entre quienes “les tocd” participar de dicho blogue. Ademas, el nimero de pensionados
tiene estacionalidad, lo que hace que el bloque con quienes comparta un pensionado,
afecte su pension.

- Por lo que se propone:

= Mantener el sistema actual de ofertas (SCOMP) que optimiza la pension de cada
persona.

= Que las compafiias a las cuales puedan optar los pensionados no sea un numero
fijo, sino un porcentaje respecto de la mayor oferta.

6 Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension.
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= Permitir que las compafiias puedan ofertar montos de pension individuales por
cada afiliado, y no tasas de venta, que no se entienden.
- La llamada “oferta externa” beneficia al pensionado.

— Se mira con preocupacion la eliminacion de la oferta externa en el proceso de
licitacion.
= La llamada “oferta externa”, es la oferta de montos de pensién realizada con
posterioridad a la “oferta interna” disponible en el certificado de ofertas (SCOMP),
y que se registra dentro del Sistema.
= Una vez que el contratante recibe su certificado de ofertas original, y que opte por
renta vitalicia, tiene la libertad de seguir negociando. Si lo prefiere, puede aceptar
una oferta interna, o bien aceptar una oferta externa (siempre que el monto sea
superior al ofertado en el sistema por la misma compafiia) o solicitar un remate.
Histéricamente, la preferencia por la oferta externa es mayoritaria en el sistema.
Esto se explica porque debe ser de un monto mayor a lo que ya tiene disponible,
y porque las compafiias pueden hacer una mayor revision de los antecedentes de
los solicitantes, a través de los asesores previsionales.
- Lanueva renta vitalicia con beneficio asimilable a herencia requiere precisiones.

— Esta opcion, propuesta en el Proyecto, contempla que al momento del
fallecimiento del pensionado y de todos sus beneficiarios de pension de
sobrevivencia, se paga un monto en UF a los herederos, que corresponde al valor
presente de los pagos de pension restantes hasta el término del periodo
contratado de heredabilidad.

= La modalidad no es en rigor herencia. Los herederos reciban un pago si fallece
dentro del periodo, lo que implica, necesariamente, una menor pension
comparada con la renta vitalicia simple.

= El beneficio es similar al de una pension garantizada como se conoce actualmente.
La diferencia esta en que cuando se toma el beneficio con herencia, no habria
aumento de la pensién de sobrevivencia en caso de fallecimiento del causante.

30. Respecto de la separacion de la industria (A. Repetto):
- Reduccién de costos que deben traspasarse a cotizantes (licitaciones).
- Respecto del APA: licitar funciones aprovechando capacidades ya instaladas.
Alternativamente, transicion mas larga y permitir la subcontratacion de servicios.
- Respecto de las inversiones: libre eleccion eleva costos (marketing, ventas) y no se
traduce necesariamente en mayor bienestar. Licitar en linea con la modalidad actual y
extender a grupos mas amplios.

=
=

V. Anexo

A continuacion se presenta un detalle de cada uno de los expositores que se refirieron a los temas
abordados en este documento, durante la discusién del PL.

- Salvador Valdés, Economista y Senior Fellow de la Universidad Adolfo Ibafiez.

- Ingrid Jones, Economista. Instituto Libertad y Desarrollo (LyD).

- Juan Bravo, Director Observatorio del Contexto Econémico UDP.

- Maria José Zaldivar Larrain, Abogada ex Ministra del Trabajo y Prevision Social.
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- Leonardo Hernandez, Ingeniero Comercial y Magister en Economia y Director Alterno de
Clapes UC.

- Cecilia Cifuentes, Economista y Directora de ESE Business School de la Universidad de
Los Andes.

- Joseph Ramos Quifiones, Economista.

- Paula Benavides, Economista, Consultora en Politicas Sociales y Presidenta Ejecutiva
de Espacio Publico.

- Guillermo Larrain, Profesor Asociado FEN Universidad de Chile, Ex Superintendente de
Pensiones, Valores y Seguros.

- Eduardo Engel Goetz, Economista. Profesor Titular de la Universidad de Chile, Miembro
del Directorio de Espacio Publico.

- Cristébal Huneeus Lagos, Ingeniero Civil Industrial de la Universidad de Chile y Ph.D. en
Economia de la Universidad de Stanford. Director de DataScience de Unholster.

- Rosanna Costa Costa, Presidenta del Banco Central.

- Andrea Repetto Lishoa, Economista.

- Alejandro Alzérreca Luna, Presidente de la Asociacion de Aseguradores de Chile. sefior
Jorge Claude B., Vicepresidente Ejecutivo de AACH. Sefior Marcelo Mosso G., Gerente
General de la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G.

- Maria Elisa Cabezon Otero, Economista y Directora de Evidencia de Pivotes.

- Patricio Arrau Pons, Economista.

- Fernando Lopez Gutiérrez, Economista.
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