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Riesgos en la etapa de desacumulacion

Los sistemas de pensiones de capitalizacion individual aun no han alcanzado
su plena madurez. En estos sistemas, la etapa de desacumulacion solo podra
ir ganando importancia relativa.

Existen una serie de riesgos asociados a la etapa de desacumulacién, como
el de longevidad, el de solvencia, el de mercado, entre otros. La exposicion
a estos riesgos depende de caracteristicas como el nivel de ingresos, la
existencia de un pilar solidario, la modalidad de pensién elegida.

Uno de los principales riesgos es el de longevidad. Dependiendo de la
modalidad de pensién elegida, los afiliados asumen la totalidad de este riesgo
o bien quedan expuestos indirectamente (asumiendo el riesgo de solvencia
de la Compania de Seguros que enfrenta el riesgo de longevidad agregado).

Grafico 1
Sistema de Pensiones Chileno: Pilar Obligatorio
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* Los sistemas de pensiones de capitalizacion individual son relativamente recientes en el
mundo

El'mas antiguo es el sistema chileno instaurado en 1981, si bien 30 afios es un periodo considerable,
aun las pensiones de vejez pagadas por el antiguo sistema representan mas del 30% del total.
Ademas, entre los pensionados bajo el nuevo sistema, buena parte de la pensién recibida se
explica por los bonos de reconocimiento recibidos por las cotizaciones hechas al sistema de
reparto, lo que implica que el sistema de capitalizacion aun no tiene plena incidencia sobre las
pensiones que esta pagando. Todavia faltan entre 15 y 20 afios para que en finalice la transicion
del sistema pensional en Chile. En definitiva, ain no existen sistemas de capitalizacion individual
plenamente maduros en el mundo.

* Hacia el futuro, la etapa de desacumulacion sélo podra ir ganando importancia,

es decir la proporcion de afiliados pensionados y los montos administrados en etapa de pago de
beneficios iran incrementandose conforme transcurre el tiempo. Por ello, es pertinente analizar
los esquemas de retiro, incluso en sistemas relativamente jovenes, para poder de anticipar las
dificultades que puedan surgir.

 Existen una serie de riesgos en torno a la etapa de desacumulacién que deben ser
correctamente abordados por los paises con sus sistemas de pensiones reformados,

de cara a los procesos que vendran. Entre los riesgos que deben ser mitigados, destacan el de
sobrevivir a los fondos ahorrados o riesgo de longevidad, el riesgo comercial de la compafiia que
provee la pensioén y la incertidumbre en torno al valor de ésta. No todos los afiliados a sistemas de
pensiones de capitalizacion individual estaran expuestos de igual forma a estos riesgos. En efecto,
el grado de exposicion dependera de variables como la condicidon socioecondmica, la existencia de
un pilar solidario y la modalidad de pension elegida (o disponible).

e Las principales modalidades de pension en los sistemas de pensiones privados de
contribucion definida son el retiro programado y la renta vitalicia,

también hay combinaciones de estas dos modalidades. Con el retiro programado el riesgo de
longevidad lo asume el afiliado pensionado, sin embargo si el sistema de pensiones cuenta con
un pilar solidario y su situacién socioeconémica le permite ser beneficiario del mismo, el riesgo
es en definitiva asumido por el Estado. Por lo tanto, existiendo un pilar solidario, con retiro
programado sélo los afiliados de rentas medias-altas estan expuestos al riesgo de longevidad.
Bajo la modalidad de rentas vitalicias, el riesgo de longevidad lo asume la Compafiia de Seguros
que provee la pension.

* Elriesgo comercial o de solvencia de la compaiiia que provee la pension también depende
de la modalidad bajo la cual ésta se entregue.

En la modalidad retiro programado, la AFP es quién provee la pension, si la regulacion es adecuada
no debiera haber riesgo comercial para ningun afiliado pensionado con retiro programado. Por
ejemplo, en Chile, la regulacion establece una marcada diferencia entre el patrimonio de la
Administradora y los fondos de pensiones, por lo que si la primera quiebra, los fondos no son
afectados y simplemente son traspasados a otra AFP. Sin embargo, en el caso de las Rentas
Vitalicias, si quiebra la Compafiia de Seguros, el individuo de rentas medias-altas (que no tiene
derecho al pilar solidario) perderia su pension. La distinta exposicién al riesgo de solvencia se
explica porque bajo la modalidad retiro programado el afiliado no deja de ser propietario de sus
fondos, mientras que al contratar una renta vitalicia la propiedad de los fondos se traspasa a la
Compafia de Seguros de Vida. Una Compafiias de Seguros puede quebrar producto de mala
gestiéon, malas decisiones de inversidon, o por una mala administracion de los riesgos. En lo
que respecta a las rentas vitalicias, es particularmente relevante la exposicion de la Compania
de Seguros al riesgo de longevidad agregado, es decir a una subestimacion sistematica y
generalizada de la expectativa de vida de la poblacién asegurada. Es de enorme importancia
que la normativa de la industria aseguradora garantice su solvencia, la IAIS ha desarrollado una
serie de recomendaciones para alcanzar estandares adecuados. La tendencia actual es hacia la
autorregulacion de la industria, lo que sin duda implica un mayor desafio para el supervisor, tal
como lo destaca la OCDE. Ademas, la reciente crisis financiera mundial ha puesto en entredicho
la efectividad de los mecanismos de supervision y regulacion, al menos como venian funcionando
hasta esa fecha.

* Cabe destacar que la exposicion de la Compaiiia de Seguros de Vida al riesgo de longevidad
del conjunto de la poblacion,

implica la exposicion indirecta a este riesgo para un grupo de pensionados. En definitiva, los
afiliados de rentas medias-altas estan indirectamente expuestos al riesgo de longevidad sistematico
al adquirir una renta vitalicia. Al respecto, resurge la necesidad de impulsar el surgimiento del
mercado de bonos de longevidad.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las opiniones,
estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion
de los mercados.

Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia,
expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

El presente documento no constituye una oferta ni una invitacién o incitacién para la suscripcion o compra de valores.



