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EDITORIAL

Ahorro previsional
voluntario en Chiley
America Latina
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| ahorro previsional voluntario se |
ha convertido en un pilar relevante |
de los sistemas previsionales por-
que permite mejorar la cobertura |
y suficiencia de las pensiones, aumentan-

do su sustentabilidad de largo plazo.

ahorro voluntario fuerte, estimaciones

de la OECD en 2019 muestran que este |
aumenta en un 26% la tasa de reempla- |
zo del trabajador promedio que participa
durante toda su trayectoria laboral y en |
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—

A

y

10% para quienes se incorporan desde
sus 45 anos.

Este niUmero especial presenta 5 articulos

sional voluntario en América Latina, con

! especial foco en el caso chileno.
Entre paises que cuentan con un pilar de |

i Aumentar el ahorro para financiar las fu- |

turas pensiones es particularmente rele-
vante debido al envejecimiento de la po- |
En este contexto, la autora presenta el
i trabajo realizado por la Red de Pensiones

blacién, las altas tasas de informalidad, la
disminucion en las rentabilidades espe-
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i radas de los activos financieros, asi como
i las crecientes presiones para acceder a
los fondos previsionales con anterioridad
i alretiro.

que abordan la realidad del ahorro previ- |

i En el primer articulo (Cabrita 2020), se
presenta un diagnoéstico de los desafios
i que enfrentan los sistemas de pensiones

latinoamericanos en la actualidad y la
importancia del ahorro voluntario para
mejorar las pensiones de la poblacién.




en América Latinay el Caribe del BID (Red
PLAQ), la cual desde hace mas de 4 afios
apoya a los paises de la regién en su con-
tinuo esfuerzo por mejorar sus sistemas
de pensiones.

Las experiencias exitosas con el ahorro
previsional voluntario a nivel internacio-
nal (como EEUU, Reino Unido y Nueva
Zelandia) han basado su desarrollo en
las lecciones de la economia conductual.
Estos mecanismos abordan barreras de
oferta, demanda y del contexto que difi-
cultan el uso y acceso a instrumentos de
ahorro voluntario. En este sentido, Bosch
et al. (2020) resumen la experiencia del
Laboratorio de Ahorro para el Retiro (LAR)
del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) promoviendo el ahorro previsional
voluntario en la regién utilizando inter-
venciones que se construyen sobre prin-
cipios de la economia conductual. El arti-
culo discute el disefio, implementacion y
evaluacién de diversos programas piloto
en Chile, Colombia, México y Peru. Estas
iniciativas han tenido especial énfasis en
personas de ingresos bajos e irregulares
que tienen una baja capacidad de ahorro
y, por consiguiente, tienen mayores difi-
cultades para construir una pensién. Los
hallazgos de estas iniciativas son prome-
tedores y entregan luces sobre alternati-
vas que contribuirian a mejorar las pen-
siones de la region.

A continuacién hay dos articulos que
describen el caso chileno. En el prime-
ro, Lopez & Roman (2020) presentan la

evolucién del pilar de ahorro previsional
voluntario en el periodo 2003-2019y des-
criben algunos desafios para su desarrollo
futuro. Los autores muestran que si bien
el pilar ha tenido un crecimiento soste-
nido, este se ha desacelerado y a la fecha
solo representa un 5% del total de los fon-
dos obligatorios de pensiones y menos
de 20% de los cerca de 11 millones de
afiliados al sistema de pensiones chileno.

En el segundo articulo sobre Chile, Fuen-
tes, Lépez & Salvo (2020) describen el
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo

Este numero especial concluye con el
analisis de Fuentes, Garcia-Huitrén & L6-
pez (2020) del programa de ahorro volun-
tario“Sidecar Savings” desarrollado por la
entidad estatal "Nest" y su experiencia
con la implementacién de la versién pi-
loto de “Jars” (Frascos) en el Reino Unido.
En un solo producto, Jars combina una
cuenta de ahorro de emergencia, que no
tiene restricciones para el retiro de fon-
dos, y una cuenta de ahorro previsional
tradicional que no permite retiros. Esta
innovacion apunta a mejorar el bienestar
de las personas promoviendo la acumu-

“Este nimero especial presenta 5 articulos que abordan la
realidad del ahorro previsional voluntario en América Latina,
con especial foco en el caso chileno”

(APVC). Este es un programa de ahorro
voluntario “ocupacional” voluntario para
empleadores y trabajadores, con un di-
sefio similar al 401(k) de los EEUU y pro-
gramas en Europa. Sin embargo, a mas
de 10 aflos de su puesta en marcha, son
pocas las empresas que lo utilizan. Este
articulo describe su funcionamiento, pre-
senta cifras sobre su evolucién y analiza
los méritos de su disefio en el contexto de
las alternativas de ahorro voluntario que
ofrece el sistema de pensiones chileno. El
articulo concluye con una reflexion sobre
las eventuales causas de su bajo nivel de
adopcioén y explora alternativas para pro-
moverlo.

lacién de ahorro que les permita abordar
de mejor manera sus necesidades de cor-
to y largo plazo. El articulo concluye con
dos lecciones para el caso chileno.

Te invitamos a leer este nimero espe-
cial sobre el rol fundamental que juega
el ahorro voluntario en lograr mayor co-
bertura y suficiencia de las pensiones, un
importante desafio para Chile y América
Latina. Los distintos articulos entregan
un analisis amplio que se beneficia del
trabajo conjunto de académicos, regu-
ladores y organismos internacionales
como el BID.
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Los sistemas de
pensiones en América
Latina y el Caribe

INTRODUCCION

os sistemas de pensiones en Amé-
rica Latina y el Caribe presentan
numerosos desafios, siendo la
gran mayoria de ellos resultado del
acelerado cambio demografico que esta
viviendo la regién. Segun proyecciones
de Naciones Unidas, ya en el afio 2040 la
poblacién de mayores de 60 afios supera-

(CEPAL, 2020). Adicionalmente, la revolu-
cion digital ha cambiado el mercado de

trabajo, a través del surgimiento de tra-
bajadores ligados a plataformas digitales,
los cuales no poseen una relacién formal

RESUMEN

. de trabajo y por lo tanto no contribuyen
* ala seguridad social en la gran mayoria |
de los paises donde estan presentes. Es-
" tos desafios son comunes a todos los pai-
ses de la region, independientemente de
| su posicion geografica o de qué tipo de |
sistema de pensiones posee, sea éste de
. beneficios definidos o de contribuciones
© definidas, de reparto o de capitalizacién
-~ individual.

ra a los menores de 15 afios en la region

Para apoyar a los paises de la region a en-

frentar estos desafios comunes a través

. del fortalecimiento de sus instituciones
. de pensiones, el Banco Interamericano
. de Desarrollo (BID) cred en el afo 2015

Carolina C. Cabrita Felix
Ph.D. en Economia, Emory
University. Coordinadora de la Red
de Pensiones en América Latina y

" el Caribe, Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) '

Este articulo ofrece una mirada a los sistemas de
pensiones de América Latina y el Caribe, y los
desafios que estos enfrentan en la actualidad.
Presenta, ademds, el trabajo realizado por la Red de
Pensiones en América Latina y el Caribe del BID, la
cual desde hace mds de 4 afios apoya a los paises
de la regién en su continuo esfuerzo por mejorar
sus sistemas de pensiones. Finalmente, el articulo
discute la importancia del ahorro previsional
voluntario en un contexto de cambio demografico
y mayor longevidad.

. la Red de Pensiones en América Latina

y el Caribe (Red PLAC), la cual cuenta ac-

tualmente con 19 paises miembros que
" incluyen a 23 instituciones de pensiones
. de la region. Esta Red funciona como

una plataforma para el conocimiento y

el intercambio de buenas practicas en di-
- ferentes ambitos de los sistemas de pen-
© siones, que van desde la manera de su-
pervisar a los administradores de fondos
. de pensiones a través de la Supervisiéon
Basada en Riesgo, hasta las mejores prac-
. ticas actuariales para analizar y proyectar
* los compromisos futuros de los sistemas
de pensiones ante los importantes desa-
. fios demograficos que se avecinan.?

(1) Las opiniones expresadas aqui son de la autora y no necesariamente reflejan las opiniones del Banco Interamericano de Desarrollo, sus directivas, la Asamblea de

Gobernadores o sus paises miembros.

(2) Para mas informacion sobre la Red PLAC, visite: www.iadb.org/redplac.




A lo largo de los ultimos cuatro afos de
funcionamiento de la Red PLAC, hemos
observado que el objetivo comun de to-
dos los paises de la region es en defini-
tiva pagar buenas pensiones de manera
financieramente sostenible, ademas de
cubrir a la mayor parte de la poblacién
posible. Lo que parece simple es, sin
embargo, un gran desafio. La informali-
dad que azota a gran parte de la regién
impide que muchos trabajadores sean
cubiertos por la seguridad social (Figura
1). Los trabajadores informales terminan
accediendo a pensiones solidarias o no
contributivas que en su mayoria apenas
se acercan a la linea de pobreza. En Méxi-
co, por ejemplo, un 53% de los trabajado-
res son informales y 45% de los mayores
de 65 afos recibe algun tipo de pensién
no contributiva (BID-SIMS, 2020).

La informalidad, sumada a otros factores
como periodos de desempleo, bajos sa-
larios y bajas tasas de contribucién, en-
tre otros, hacen con que los sistemas de
contribucion definida con capitalizacion
individual en la regidn (presente en pai-
ses como Chile, Colombia, México y Peru)
resulten en pensiones que son insuficien-
tes para mantener un adecuado estandar
de vida en la vejez. Segun datos de la
Superintendencia de Pensiones de Chile,
por ejemplo, la pensién del trabajador
mediano entre 2007 y 2017 represent6 el
44% de su salario (Superintendencia de
Pensiones, 2018). En Peru, estimaciones
tedricas sugieren que la pension de los
trabajadores varia entre el 20% y el 40%
de su salario (Altamirano et al., 2019).

Por otro lado, los paises que poseen sis-
temas de pensiones de reparto y benefi-
cios definidos, tal como Argentina, Brasil
y los paises del Caribe, ven su situacion
fiscal muy comprometida o bastante
amenazada por la presiéon demogréfica
asociada al menor numero de trabajado-
res contribuyentes y aumento del nime-
ro de beneficiarios mayores, los cuales,
ademas, estan viviendo por mas tiempo.
La Figura 2 muestra el déficit previsional
proyectado, definido como la diferencia
entre el valor esperado de los gastos y
el valor esperado de las contribuciones
en el componente de reparto de los sis-
temas de pensiones, para 2030 y 2060,
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“Dado el contexto en que nos encontramos en la region, y la

necesidad de buscar mecanismos alternativos de ahorro para

la vejez, se hace cada vez mads relevante el ahorro previsional
voluntario cuando pensamos en mejores pensiones”

como porcentaje del PIB en ausencia de
reformas para algunos paises de la re-
gidn. Esta situacion fue la principal razén
de la reforma previsional aprobada por
Brasil en el afo 2019, la cual busca redu-
cir el déficit previsional en los siguientes
afnos, a través del cambio en las formulas
de célculos de beneficios y del aumento
de la edad de jubilacién.

La crisis sanitaria y econdmica que esta-
mos viviendo actualmente como produc-
to de la pandemia de Covid-19 tiende a
agravar estos problemas. Segun el BID,
mas de 25 millones de empleos se per-
dieron en 11 paises de la regiéon entre
febrero y octubre del 2020 (BID, 2020).2
Esto puede resultar en un aumento de la
informalidad, con consecuencias negati-
vas tanto para los sistemas de pensiones
de contribucion definida con cuentas de
capitalizacién individual, como para los
sistemas de pensiones de reparto con
beneficios definidos.

EL IMPORTANTE ROL DEL AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIO PARA
MEJORAR LAS PENSIONES

Dado el contexto en que nos encontra-
mos en laregion, y la necesidad de buscar
mecanismos alternativos de ahorro para
la vejez para complementar a la pension,
se hace cada vez mas relevante el ahorro
previsional voluntario cuando pensamos

. en mejores pensiones. Si consideramos
| que nuestros sistemas de pensiones nos
entregan beneficios que en la gran ma-
yoria de los casos estan lejos de nuestro

ultimo salario, y que ademds pueden

. potencialmente verse reducidos por las

reformas previsionales que se avecinan,

. el ahorro previsional voluntario se des-
- taca como una herramienta que nos

permite actuar para acercarnos mas a la

. jubilacion deseada.

Por esta razén, la Red PLAC se uni6 al
Laboratorio de Ahorro para el Retiro del
BID para apoyar a proyectos que incen-

tiven el ahorro previsional voluntario
" en la regién. Actualmente, estamos
trabajando en un proyecto que busca
. entender e incentivar a los empleado-

res y trabajadores a apoyar y realizar,
respectivamente, el Ahorro Previsional

Voluntario Colectivo (APVC) en Chile.
. Seguramente, las conclusiones y reco-

mendaciones de este estudio seran de

gran utilidad para los demds paises de

la regién en su busqueda por iniciativas

que puedan mejorar la calidad de vida
. enlavejez.

(3) Ver https://observatoriolaboral-bid.herokuapp.com/.

(4) Para mas informacion sobre el Laboratorio de Ahorro para el Retiro, visite: https://www.iadb.org/es/trabajo-y-pensiones/laboratorio-de-ahorro-para-el-retiro.
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Cuatro afos de existencia para promover el ahorro previsional
voluntario en paises como Chile, Colombia, México y Peru.

INTRODUCCION

a baja cobertura de los sistemas
previsionales es uno de los principa- |
les retos que enfrenta América Lati- |
na y el Caribe en materia de pen- |
siones, en particular para los trabajadores |

independientes y de bajos ingresos. Cerca
del 80% de estos ultimos no ahorran para

su retiro en estos paises. La razén princi- |
pal de esta desconexion con los sistemas |

obligatorios de pensiones es que la gran

mayoria no tiene un trabajo formal. Am-

pliar la cobertura previsional de los traba-
jadores independientes y de bajos ingre- :
sos requiere mejorar el funcionamiento
del mercado laboral y de los sistemas de |
pensiones. Para ello se necesitan reformas
legislativas y reasignaciones presupues- |

i tarias que demandan grandes consensos |

politicos (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013)

Una alternativa en el corto plazo es que |
administradores de fondos de pensio- :

nes, reguladores y empleadores puedan

impulsar el ahorro previsional voluntario. |
i Sin embargo, a pesar de que los paises de |

la region con sistemas de capitalizacién

individual cuentan con pilares de ahorro
voluntario, todavia son muy pocas las per- |
i sonas que toman esta opcién de ahorro, |
en especial, entre los trabajadores de ba- |
i jos ingresos. Segun datos de la Encuesta |
de Proteccion Social (2015), menos del 7% |

de los afiliados en Chile ha realizado algtn

aporte voluntario, y entre los afiliados de |
bajos ingresos (primer quintil) esta cifrase

reduce al 3%.

General de LAR

Catalina Rodriguez, M.A. Latin
American Studies, Georgetown
/ University. Consultor LAR en EE. UU.

Lo mismo sucede en México y Colom-
bia, donde solo el 6,8% y el 5,7% de las
cuentas administradas por las AFOREs
y las AFPs registran ahorros voluntarios,
respectivamente.

Ahorrar para el retiro no es facil, especial-
mente para los trabajadores con ingresos
limitados e irregulares’. Se pueden distin-
guir tres tipos de impedimentos: (i) barre-
ras de demanda, (ii) barreras de oferta y
(iii) factores del entorno. Las barreras de
demanda al ahorro previsional volunta-
rio se refieren a factores a nivel individual
que inhiben el ahorro para el retiro, como
los ingresos insuficientes o irregulares
(capacidad para ahorrar), factores con-
ductuales (sesgos en el comportamiento)
o el desconocimiento de cdmo ahorrar o

(1) Un andlisis exhaustivo sobre las diferentes barreras al ahorro en ALC se puede encontrar en la nota técnica “Como Fomentar el Ahorro para el Retiro entre los Trabaja-
dores de Bajos Ingresos e Independientes: Los casos de Chile, Colombia, México y Perd”. En https://publications.iadb.org/es/node/19823




por qué es importante (educacién finan-
ciera). Las barreras de oferta al ahorro
previsional voluntario son aquellas que
limitan el desarrollo de productos de
ahorro a largo plazo que se adapten a las
necesidades de las poblaciones vulnera-
bles. Finalmente, entre los factores de en-
torno que dificultan el ahorro previsional
voluntario de las personas en los cuatro
paises destacan las deficiencias en el di-
sefio de las pensiones no contributivas,
que en algunos casos desincentivan las
contribuciones voluntarias a los sistemas,
y la falta de confianza en las instituciones
pensionales (Bosch, Cofré, et al.,, 2019)

Estudiar qué funciona, y qué no, para
promover un mayor ahorro para la vejez
en América Latina y el Caribe es el prin-
cipal objetivo del Laboratorio de Ahorro
para el Retiro. El escaso ahorro previsio-
nal y la situacion general de los sistemas
de pensiones de la regién, que también
se ven amenazados por el futuro del mer-
cado laboral, obliga hoy més que nunca a
la busqueda de soluciones imaginativas.
Por esta razon, el Laboratorio de Ahorro
para el Retiro nacié como un espacio de
ensayo para saber de qué forma se puede
aprovechar la tecnologia y la psicologia

para generar un mayor ahorro previsio-
nal en la regién.

1. EXPERIENCIA DEL LABORATORIO DE
AHORRO PARA EL RETIRO (LAR) EN LA
REGION

En estos cuatro afos, el LAR ha disefiado,
implementado y evaluado diversos pilo-
tos para promover el ahorro previsional
para el retiro en Chile, Colombia, México y
Peru. Estas iniciativas se han enfocado en
los trabajadores de ingresos bajos e irre-
gulares y disminuida capacidad de aho-
rro, que son los mas desconectados de los
sistemas de pensiones. Adicionalmente,
estas soluciones de ahorro han buscado,
por un lado, contribuir a superar sesgos
conductuales como nuestra preferencia
por consumir hoy (sesgo presente) o la
tendencia de las personas de dejar las co-
sas para mafana (procrastinacion) y, por
otro lado, disminuir la brecha de informa-
cién de cdmo y por qué ahorrar es impor-
tante. Adicionalmente, la incorporacion
de tecnologia y soluciones digitales ha
permitido que actualmente sea mas sen-
cillo y accesible el ahorro para trabajado-
res que antes estaban desconectados del
sistema bancario y financiero.

Estos pilotos buscaron instancias que
simplificaran el proceso de ahorro pre-
visional levantando las barreras para
hacerlo. Esto ha significado reducir al mi-
nimo el nimero de pasos desde que se
genera la voluntad de ahorrar hasta que
se produce la decision y/o transaccion de
ahorro, intentando llegar mas directo al
individuo y darle un empujoncito para
este proposito. Para ello, se han utilizado
una amplia gama de soluciones, desde
la creacién de mecanismos automaticos
de ahorro en plataformas digitales, in-
centivar instancias de ahorro en transac-
ciones habituales de compra, en el pago
de impuestos o al final de un repago de
préstamos. A su vez, para despertar esa
voluntad de ahorro, se han enviado miles
de mensajes de texto, emails, mensajes
push, pop-ups y aparecido en un millar
de Facebook feeds. Estos mensajes han
sido disefiados para informar y superar
las barreras psicolégicas que se interpo-
nen en la voluntad de ahorrar.

A continuacién, se puede apreciar un
mapa de nuestras intervenciones por
paises y por tipo de intervencién?.

Panorama de las iniciativas del Laboratorio de Ahorro para el Retiro

K -

México:
SMS praa afiliados del SAR
Campafia publicitaria en
Facebook
Trabajadores del hogar Comunidad4Ung
Mensajes push Aforefovil

=

Incentivos en Tiendas Yastds "P iyn

1x
Perd:

- Ahorro Digital conductores Cahify ]]IH

Tipos de herramientas:

B Mensajes y recordatorios dF

m Decisidn activa a un débito

PI

Colombia:
SM5 a vinculados a BEPS

Mensajes personalizados a través de Big

=

Dataa afiliados a BEPS
Trabajadores independientes afiliados a
Proteccian

Redisefio de estados de cuenta del

Régimen de Prima Media

Ax
- Aprovechar momentos favorables al
Ll
- Aprovechar Devoluciones de Impuestos

Chile:

ahorro con clientes de BancoEstado

g ¥

=

para ahorrar
- Decision activa para empleados de SURA

- Educacion financiera en liceos

fya)

automatico

o

Simplificaciony acceso

Educacion financiera

(2) El detalle de la metodologia, resultados e impactos de cada intervencion se pueden encontrar en www.iadb.org/laboratorioahorro




1ll. UN CAMINO LLENO DE DESAFIOS,
LA SOLUCION ES SEGUIR PROBANDO

Una de las principales lecciones del tra-
bajo del LAR es que el proceso de ahorrar
para el retiro debe ser lo mas sencillo y
automatico posible. Sin embargo, en la
practica encontramos que este camino
conlleva muchos pasos y complicaciones
que dificultan la implementacién de so-
luciones de ahorro escalables y efectivas,
como son, (i) requisitos regulatorios, (ii)
restricciones tecnoldgicas vy (iii) fallas de
mercado.

Respecto a los desafios regulatorios, por
ejemplo, nos encontramos que, en Chi-
le y Pery, la cotizacién minima posible
a los sistemas de pensiones equivale al
10% del salario minimo, este disefio no
responde a la realidad de los trabajado-
res independientes y de bajos ingresos,
pues inhibe que puedan ahorrar montos
menores acordes a sus posibilidades. En-
tre otras barreras, esta condicion impidié
que en el piloto de Cabify-Peru, el ahorro
recaudado se invirtiera en una AFP, ya
que los conductores generan ingresos va-
riables por lo que no siempre se pueden
comprometer con la cotizacion minima.
A su vez, el 54% de estos conductores no
tienen ahorros, ni siquiera para enfrentar
emergencias, por lo que un ahorro iliqui-
do como el previsional, puede no ser el
mas idéneo para este segmento.

En esa misma linea y contrario a las lec-
ciones de las ciencias del comporta-
miento que indican que ahorrar debe ser
simple y oportuno, algunas restricciones
regulatorias impiden aprovechar los mo-
mentos favorables al ahorro como los es,
por ejemplo, en el momento de la firma
de un nuevo contrato laboral. En Chile,
por falta de una norma explicita, en un pi-
loto se interpreté como prohibicion ofre-
cer una decisién activa de ahorro para los
trabajadores de una empresa financiera
multinacional. Sin embargo, en su filial
de México es totalmente posible suscri-
bir un plan de ahorro previsional activo
al mismo tiempo que un nuevo contrato

laboral, lo cual resulta en una inscripcién
superior al 90%.

Del mismo modo, se evidencia que pe-
quenos incentivos en el presente pue-
den ser eficaces para incentivar el aho-
rro a largo plazo. En efecto, en México la
CONSAR? lanzé una campana en la que
ofrecia boletos de cine para incentivar
las inscripciones a un débito automatico
de ahorro voluntario a través de la aplica-
cién AforeMovil o en Colombia el sorteo
de una vivienda tuvo impacto tanto en el
monto total ahorrado en BEPS* como en
el monto promedio de la transaccién. En
cambio, en Chile debido a malas practi-

rando un expediente electrénico unico
y portable durante toda la vida laboral
del ahorrador, incorporando la auten-
ticacion biométrica o haciendo mucho
mas directo los aportes de ahorro volun-
tario a través del comercio establecido o
aplicaciones méviles. Sin embargo, en la
regioén aun enfrentamos retos tecnoldgi-
cos que tienen que ver con la velocidad
de adopcién de las nuevas tecnologias y
los factores que pueden limitar el alcance
de la tecnologia. Por ejemplo, el desarro-
llo de una aplicacién para ahorrar tendra
impacto en la medida que las personas
cuenten con teléfonos inteligentes, que
éstos tengan la suficiente memoria para

"Ahorrar para el retiro no es fdcil, especialmente para los
trabajadores con ingresos limitados e irrequlares. Se pueden
distinguir tres tipos de impedimentos: (i) barreras de demanda,
(if) barreras de oferta y (iii) factores del entorno”

cas en afos anteriores, no esta permitido
ofrecer incentivos monetarios o en espe-
cies asociados al ahorro previsional.

Como vemos, las regulaciones varian
entre paises, pero un comun denomina-
dor es que ningun sistema de la region
permite o tiene regulada la inscripcién
automatica, el mecanismo de ahorro mas
efectivo, ya que permite cambiar el statu
quo, de manera que sin hacer nada el tra-
bajador estd automaticamente ahorran-
do y para salirse del esquema tiene que
tomar una decision.

Asimismo, también nos encontramos
con grandes desafios tecnolégicos. Sabe-
mos que en los Ultimos afios la frontera
tecnolégica en la region para masificar,
facilitar y automatizar el ahorro para el
retiro se ha expandido notoriamente y
México ha sido unos de los paises que
ha liderado este esfuerzo para digitalizar
sus procesos claves del sistema de pen-
siones, ampliando cobertura a través de
mas canales y medios electrénicos, gene-

descargar aplicativos, que tengan acce-
so a internet de manera continua, entre
otros elementos a considerar.

Finalmente, entre los retos de mercado
destacan los débiles incentivos comer-
ciales para enfocar los productos finan-
cieros en trabajadores independientes y
de bajos ingresos, que tienen la capaci-
dad de realizar aportaciones pequefas
y esporadicas. Recaudar estas pequefas
contribuciones de trabajadores poco
bancarizados y dispersos puede tener un
elevado costo asociado. Estos factores
dificultaron la expansién de las redes de
recaudo en Colombia y Perd, asi como la
posibilidad de implementar una solucién
de ahorro que empaquetara el pago de
un servicio como la telefonia o la luz con
un componente para ahorro voluntario.

En sintesis, todos estos desafios pueden
afectar la escala de una solucién de aho-
rro (a cuantos puedo llegar), su adopcion
(qué tan facil es ahorrar y cuantos eligen
hacerlo) o su efectividad para realmente
hacer una diferencia en su pensién (qué

(3) Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro de México (CONSAR), su labor es la de regular el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que estd constituido
por las cuentas individuales a nombre de los trabajadores que administran las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE).
(4) Beneficios Econémicos Periddicos (BEPS) es un programa del Gobierno Nacional de Colombia, administrada por la Administradora Colombiana de Pensiones (Col-

pensiones)




tanto logran ahorrar y por cuanto tiem-
po).

Por ello, una de las lecciones centrales del
laboratorio, mas alla de qué experiencias
han tenido éxito o no, es animar a que los
paises encuentren la manera de probar
qué tipo de soluciones pueden ser mas
efectivas. Esto se puede hacer desde la
academia, con el apoyo del regulador

0 supervisor de pensiones a través de
sistemas de prueba o sandboxes. En es-
tos entornos, reguladores, empresas e
instituciones pueden experimentar con
nuevas tecnologias y planes piloto para
identificar la mejor forma de regular. Esta
podria ser un entorno seguro donde pro-
bar que soluciones especificas son mas
apropiadas para cada entorno y colectivo
especifico.

Te invitamos a acceder a mas informacion
sobre todas las iniciativas del Laboratorio
de Ahorro para el Retiro en nuestra pagi-
na web www.iadb.org/laboratorioahorro,
donde encontraras videos que relatan di-
versas iniciativas con testimoniales de los
beneficiarios y reguladores de pensiones,
asi como cada una de las fichas que resu-
men los resultados obtenidos.
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El pilar de ahorro voluntario del sistema de pensiones chileno ofrece tres alternativas de ahorro para el retiro: Ahorro Previsional
Voluntario (APV), Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) y Depésitos Convenidos (DC). Estos vehiculos tienen como propdsito
promover el ahorro para el retiro a fin de que las personas aumenten sus pensiones futuras y eventualmente adelanten su edad de
jubilacion. Este articulo describe la estructura de la industria de ahorro voluntario para el retiro en Chile, presenta algunos hechos
estilizados sobre su evolucion en el periodo 2003-2019 y plantea algunos desafios para su desarrollo futuro.

1. IMPORTANCIA DEL AHORRO
VOLUNTARIO PARA EL RETIRO

| ahorro previsional voluntario

tiene como propdsito promover
i disminucién en las rentabilidades espe-
radas de los activos financieros, son ele-
i mentos que dibujan un futuro sombrio
| para las pensiones futuras.

produce en la vejez. Diversas estimacio- |

i En este contexto, el ahorro previsional
voluntario es una alternativa para mejo-
rar las condiciones econémicas en que
las personas enfrentan su vejez. Especifi-
| camente, el sistema de pensiones chileno
OECD, 2019). En términos absolutos, las |

el ahorro para el retiro de mane-
ra que las personas se preparen
de mejor manera para enfrentar la dis-
minucién de ingresos laborales que se

nes muestran que las pensiones de los
trabajadores en Chile son inferiores a
40% del ingreso laboral promedio perci- |

bido durante su vida laboral (Altamirano,
Berstein, Garcia Huitrén, & Oliveri, 2018;

i pensiones que actualmente recibe el chi-
' leno promedio también son inferiores a
lo que las encuestas consideran una pen-
| sién razonable (Valdes, 2018). Esto, suma-

do al envejecimiento de la poblaciény la

cuenta con un pilar de ahorro voluntario

! que tiene como propdsito promover el
\ ahorro para el retiro a fin de que las per-
sonas aumenten sus pensiones futuras
'y adelanten su edad de jubilacién. Este
articulo describe los principales meca-
! nismos con que cuenta el pilar de ahorro
. previsional voluntario, su evolucién en el
i periodo 2003-2019y plantea algunos de-
safios para promoverlo.

2. MECANISMOS DE AHORRO
i VOLUNTARIO PARA EL RETIRO

. El pilar de ahorro voluntario del sistema
i de pensiones chileno ofrece tres alter-
' nativas de ahorro voluntario para el re-

* Agradecemos los comentarios de Carolina Cabrita Felix y Eugenio Salvo. Cualquier error u omisién es de nuestra exclusiva responsabilidad.




tiro: Ahorro Previsional Voluntario (APV),
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo
(APVC) y Depésitos Convenidos (DC). El
Cuadro 1 presenta un resumen compara-
tivo de sus principales caracteristicas.

El contrato de APV se realiza directamen-
te entre una persona y una institucién
financiera. Los DC son contratos de aho-
rro acordados entre el trabajador y su
empleador, aunque este ultimo no tiene
injerencia en la eleccion de la institucién
financiera en que se efectia dicho aho-
rro. En el caso del APVC, es el empleador
quien realiza un contrato con una institu-
cién financiera, quien ofrece la opcién de
adscripcion a sus trabajadores. En el caso
de personas que no cuentan con un em-
pleador, el APV es el inico mecanismo de
ahorro voluntario para el retiro que tie-
nen disponible.

La ley de impuesto a la renta ofrece be-
neficios tributarios para quienes ahorran
voluntariamente para el retiro. En el caso
del APV y APVC, los ahorrantes pueden
escoger entre dos regimenes de incenti-
vos tributarios: Ay B. Con el Régimen A, el
ahorro del trabajador se bonifica con un
aporte de 15% por parte del Estado, con
un tope de 6 UTM (aproximadamente
$300.000) anuales. Bajo el Régimen B, el
ahorro se rebaja de la base del impuesto
a la renta de segunda categoria o global
complementario, segun corresponda,
con un tope anual de UF600. En el caso
de los DG, la bonificacién fiscal no cons-
tituye renta para efectos tributarios vy,
en términos practicos, opera del mismo
modo que con el Régimen B. La bonifica-
cion fiscal para los DC tiene un tope de
UF900 para el ahorro anual. Los topes de
ahorro para el Régimen By DC son inde-
pendientes. Esto es, una persona puede
recibir beneficios tributarios por UF600
ahorradas en APV y, ademads, por hasta
UF900 ahorradas en DC. El régimen tribu-
tario vigente beneficia en mayor grado
a personas de mayores ingresos (Lépez,
2020). En efecto, una persona que paga
una tasa marginal impositiva de 40% que
ahorre el tope de UF600 en APV y UF900
en depdsitos convenidos, podria recibir
un beneficio fiscal equivalente a UF600.

Tanto el APV como el APVC permiten
efectuar retiros sin expresion de causa,
aunque estos involucran la pérdida de la
bonificacion fiscal (Régimen A) o el pago
de impuestos (Régimen B). Los DC no
permiten retiros anteriores a la pension.
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A nivel agregado, el ahorro voluntario
para el retiro ha crecido de manera sos-
tenida en el periodo 2003-2019 (Gréfico
1). En efecto, el stock de ahorro aumen-
t6 de US$1.159 millones el afio 2003 a
US$10.570 millones a diciembre del afio
2019, con un crecimiento anual com-
puesto de 15%. Sin embargo, en la ultima
década este crecimiento se ha desacele-
rado. En efecto, en el periodo 2003-2009
el ahorro acumulado crecié a un ritmo
promedio de 23,5% real anual, mientras

que esta cifra se redujo a un promedio de
12,2% en el periodo 2010-2014y 7,7% en
el periodo 2015-2019.

Al analizar la composicion del ahorro
voluntario para el retiro, cabe destacar
que en 2003 el APV explicaba un 55% del
ahorro agregado, mientras que los DC
representaron el restante 45%. A diciem-
bre de 2019, el APV ha ganado terreno,
explicando un 68% del ahorro voluntario
agregado, frente a un 32% en el caso de
los DC. La participaciéon del APVC solo ex-
plica un 0,04% del ahorro agregado. Las
posibles razones para la baja adopcién
de este vehiculo se discuten otro articulo

APV APVC Depdsitos Convenidos
Partes del contrato
Trabajador Si Si Si
Empleador No Si No
Institucién financiera Si Si Si

Deposita ahorro

tipulad
Rol empleador estipulado en

institucién financieray

Acuerda un monto de
ahorro con el trabajador,
que luego deposita en la

Firma contrato con

cuenta del ofrece adscripciéona |~ % .
- . institucién financiera que
trabajador. trabajadores. o .
este ultimo le indique.
éSon embargables? No No No

no se bonifica.

Beneficios tributarios

tope de UF600.

Régimen A: el ahorro del trabajador se
bonifica con un aporte de 15% por parte del
Estado, con un tope de 6 UTM anuales. En
el caso del APVC, el aporte del empleador

Régimen B: el ahorro se rebaja la base del
impuesto de segunda categoria o global
complementario, seglin corresponda con un

El ahorro se rebaja la
base del impuesto de
segunda categoria o
global complementario,
segln corresponda, con
un tope de UF900
anuales.

Los aportes del empleador se consideran como gasto para las
empresas y esto les permite rebajar impuestos.

éSe puede retirar para

al pago de pensiones?

Si. Las condiciones dependen del régimen
tributario del que se retiren los ahorros.
Régimen A: se devuelve beneficio tributario
una finalidad distinta | equivalente a 15% del monto retirado. No
Régimen B: Paga impuesto global
complementario con una sobretasa que
flucttia entre 3% y 7% de lo retirado.

Fuente: Elaboracién propia



que también forma parte de este niUmero
especial (Fuentes, Lopez, & Salvo, 2020).

rllones ce ‘ngf:j El nimero de personas que tiene cuen-
diciembre de 13 .
tas de APV ha aumentado desde 307 mil

=i en 2003 a 1,95 millones a diciembre del
10,000 ano 2019, con un crecimiento anual com-
puesto de un 12%. Al analizar la composi-

- cién de género de las cuentas, se aprecia

que las mujeres han ganado terreno au-
mentando de 31% a 42% su participacion
B0 en el total de personas con APV en el pe-
riodo 2003-2019.

4.000
El Gréfico 2 presenta el porcentaje de

2.000 personas en cada grupo etario que reali-
z6 APV en los periodos 2003, 2009, 2013

0 y 2019. La mayor parte de los ahorrantes
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 se encuentra entre los 35y 55 afos en los

distintos periodos considerados. La prin-
cipal diferencia entre 2003 y 2019 es que
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision para el Mercado Financiero. Los datos corresponden a la en este ultimo periodo la proporcion de
suma del ahorro acumulado en cuentas de APV, APVC y Depésitos Convenidos. Las cifras fueron expresadas personas mayores a 65 afos es mayor.

en pesos de diciembre de 2019 y divididas por el tipo de cambio observado promedio del mismo periodo
(CLP770,39 por ddlar).

APV APVC Depesitos Convenidos

El monto de depésitos mensuales agre-
gados de los tres instrumentos de ahorro
voluntario para el retiro (APV, APVCy DC)
ajustados por inflacién ha aumentado de
US$28 millones en diciembre de 2003

2003 2009 2014 2019 a US$93 millones a diciembre de 2019,
Hombres 212.404 386.571 775.634 1.136.188 lo cual representa un crecimiento com-
puesto promedio de 7,8% real anual.
69% 66% 63% 58%
Mujeres  94.963 201583 447091 817034 Por su parte, la Tabla 2 presenta el por-
centaje de personas con distintos tramos
31% 54% 37% 42% de ahorro en APV. Una primera observa-
Cion es que la mayoria de los ahorrantes
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comisién para el Mercado Financiero. en 2019 tenia saldos bajos. Se aprecia
que 63,6% de los ahorrantes tenia sal-
dos inferiores a $100.000 y 78,7% tenia
saldos inferiores a los $500.000. Al com-
parar la composicidon de cuentas entre
2003 y 2019 se observa que el porcen-
la% taje de personas con saldos superiores
16% a $1.000.000 ha aumentado de 10,1% a
14% 17,2% respectivamente. De hecho, en el
12% tramo de mayor saldo, el nUmero de per-
10% sonas con saldos superiores a los $100
8% millones se ha multiplicado por 3,7 veces.
6%
4%
2%
% A continuaciéon presentamos estadisti-
Hasta20 (20,25] (25,30] (30,35] (35,40] (40,45] (45,50] (50,55] (55,60 (60,65] (65,70] +de70 cas sobre las instituciones financieras
2003 2009 2013 2019 que administran los ahorros voluntarios
para el retiro y su evolucién en el perio-
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comisién para el Mercado do 2003-2019. El Grafico 3 muestra la
Financiero. evolucién de la participacion en el stock

de ahorro voluntario para el retiro de las
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principales instituciones financieras que
los administran. El actor dominante son
las AFP a través de sus multifondos, aun-
que su participacion ha disminuido des-
de 86,8% en diciembre de 2003 a 52,7%
en diciembre de 2019. Las instituciones
que mas han crecido en participacion en
este periodo son las compafias de segu-
ros, con su oferta que combina ahorro
previsional y seguros de vida, pasando
de 6,3% a 21,2%. Finalmente, los fondos
mutuos aumentaron su participacién de
6,2% a 14,6%.

El ahorro voluntario para el retiro en Chi-
le ha experimentado un aumento signi-
ficativo en el periodo 2003-2019, admi-
nistrando ahorros por mas de US$10 mil
millones a cerca de 2 millones de perso-
nas. Sin embargo, a diciembre de 2019, el
tamano de la industria sélo representaba
un 5% del total de los fondos obligatorios
de pensiones y menos de 20% de los cer-
ca de 11 millones de afiliados al sistema
de pensiones chileno. Considerando el
bajo nivel de las pensiones actuales, el
envejecimiento de la poblacién y las me-
nores rentabilidades futuras, es necesario
potenciar el ahorro voluntario para el re-
tiro. Avanzar en esta senda requiere in-
vertir en investigacion cientifica aplicada
para identificar las distintas barreras que
dificultan esta modalidad de ahorro de
largo plazo para identificar las estrategias
que contribuirian a lograr este objetivo.
Un ejemplo de esta tarea es el trabajo
que esté realizando el Banco Interame-
ricano del Desarrollo (BID) en América
Latina a través del Laboratorio de Ahorro
para el Retiro (Bosch, y otros, 2020) y la
Red de Pensiones en América Latina y el
Caribe (Cabrita, 2020), que en el caso chi-
leno se implementa en colaboracién con
la Superintendencia de Pensiones.

Tramo de saldo ahorrado 2003 2009 2013 2019
Cero 38,0% 24,0% 20,8% 22,6%
+0-100.000 331% 31.0% 39.0% §0%
+100.000 - 500.000 14,6% 151% 150% 151%
+500.000 - 1.000.000 4% 6.4% 6,0% 43%
+1.000.000 - 10.000.000 14% 17.2% 14,5% 5%
+10.000.000 - 50.000.000 20% 40% 3.4% 35%
+50.000.000 - 100.000.000 03% 0.8% 0,6% 0.7%
+100.000.000 04% 15% 07% 15%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comision para el Mercado
Financiero.

100% g
90%
80%
70%

60%

0%
20%
10%

0%
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

AFP Compafiias de Seguros Fondos Mutuos i Corredores de Bolsa M Otros

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comision para el Mercado
Financiero.
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Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo (APVC) en Chile
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El Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) es
una alternativa de ahoro para la vejez que permite a
las organizaciones promover el ahorro previsional de
sus trabajadores.

Junto con el Ahorro Previsional Voluntario (APV) y
los Depdsitos Convenidos (DC), el APVC es uno de los
tres instrumentos que conforman el pilar de ahorro
voluntario del sistema de pensiones chileno. Pese

a que fue instaurado con la reforma previsional de
2008, el APVC ha sido poco utilizado.

El objetivo de este articulo es describir su
funcionamiento, presentar cifras sobre su evolucion y
analizar los méritos de su disefio en el contexto de las
alternativas de ahorro voluntario que ofrece el sistema
de pensiones chileno. El articulo concluye con una
reflexion sobre las eventuales causas de su bajo nivel
de adopcidn y explora alternativas para promoverlo.
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¢{COMO FUNCIONA?

I APVC es un contrato que se sus-
cribe entre un empleador, porsiy |
en representacion de sus trabaja-
dores, y una institucion financiera |
autorizada' (punto 1 de la Figura 1). Los
empleadores pueden suscribir uno o |
mas contratos de APVC con instituciones
financieras y los términos y condiciones
se establecen de comun acuerdo entre

Fernando Lépez

Ph.D. in Business
Administration (Finance),
Washington University in

St. Louis, Departamento de
Gestién y Negocios, FEN-UAH

i estos. Este contrato se ofrece a los tra- |
i bajadores de dicho empleador, quienes
tienen la opcién (no la obligacién) de
i talidad de trabajadores adscritos a uno o
trumentos de inversién contemplados en
i estos requisitos minimos.
La regulacién requiere que un minimo de
15% de los trabajadores de la organiza- |
cién se encuentren adscritos al contrato.
i estipule el empleador deben ser iguali-

ahorrar para su vejez a través de los ins-

dicho contrato (punto 2 de la Figura 1).

Para las organizaciones con mas de 665

trabajadores, se exige un minimo de 100

Eugenio Salvo Cifuentes
Magister en Economia,
- S Pontificia Universidad
- Catdlica de Chile, Analista
Senior, Division Estudios,

Superintendencia de Pensiones

trabajadores adscritos. Un empleador
puede ofrecer mas de un contrato de
APVC y, en este caso, se considera la to-
mas de ellos para efectos de cumplir con
El APVC se basa en aportes de trabaja-

dores y empleadores. Los aportes que

tarios para todos los trabajadores. Espe-

(1) Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), Bancos e Instituciones Financieras, Administradoras de Fondos Mutuos, Compaiiias de Seguros de Vida, Administradoras
de Fondos de Inversion y Administradoras de Fondos para la Vivienda y otras autorizadas al efecto.



cificamente, el porcentaje de aporte que
realiza el empleador, respecto del aporte
del trabajador, debe ser el mismo para
quienes adhieran a un mismo contrato

de APVC. El empleador puede establecer

un monto maximo para su aporte, el cual

debe ser el mismo para todos los traba- |

jadores.

Sin perjuicio de lo anterior, el empleador

puede establecer aportes diferenciados

en base a la antigliedad de los trabaja-

dores, en la medida que todos quienes

cumplan con dicho criterio de antigiie- |
dad puedan acceder a los mismos be- |
neficios. Del mismo modo, el empleador |

puede obligarse a efectuar aportes para

los trabajadores aunque estos no se obli- |
guen a ello. En este caso, el empleador :

puede establecer condiciones distintas a
las definidas para quienes si se obligaron
a aportar.

Los aportes del empleador se traspasan

al trabajador cuando se cumplen las con- |

diciones establecidas en el contrato. La
normativa actual exige que el maximo
periodo para que el trabajador tenga la
el empleador sea de 24 meses por cada

cido como “vesting”. A los 60 meses con-

debié efectuar el primer aporte, el traba-
jador adquiere la totalidad de los aportes

del empleador y todos los aportes futu-
{ OTRAS ALTERNATIVAS DE AHORRO
los aportes del trabajador son siempre de

ros de manera inmediata. Por su parte,

su propiedad.

Las comisiones de los planes de APVC se
acuerdan libremente entre el empleador
y la Administradora o la Institucién Au-

torizada, y solo pueden ser fijadas como

porcentaje del saldo administrado. Asi- |
mismo, pueden ser diferenciadas entre |
contratos y en un mismo contrato pue- !
den diferenciarse segun el nimero de

trabajadores que adhiera a este.

BENEFICIOS TRIBUTARIOS

El ahorro efectuado por la via del APVC

permite a los trabajadores acceder a

los mismos beneficios tributarios que !

ofrece el APV a través de los regimenes
tributarios A y B del Decreto Ley 3.500.
Quienes optan por el Régimen A reciben
una bonificacién fiscal equivalente al
15% del monto ahorrado en el afo, con

Figura 1
llustracion de un contrato de Ahorro Previsional Colectivo

O,

Institucion

Empleador

Financiera

®)

Trabajadores

Nota: (1) representa el contrato entre el empleador y la institucion financiera. (2) ilustra que cuando un trabaja-
dor suscribe un contrato de APVC, en este participa el empleador y la institucion financiera.

Fuente: Elaboracién de los autores.

un tope para dicho beneficio en torno a
los $300.000 anuales (6 UTM). Alternati-
vamente, con el Régimen B los trabaja-

dores pueden utilizar su ahorro para re-
i ducir su pago de impuestos con un tope
i de ahorro equivalente a UF600 anuales.
propiedad de los aportes realizados por

En este caso, la cuantia del beneficio fis-

i cal depende de la tasa de impuesto a la
aporte. Este periodo de tiempo es cono-

renta del trabajador y, por consiguiente,

es conveniente para trabajadores que se
tados desde la fecha en que el empleador

encuentran afectos a una tasa (marginal)

. de impuesto a la renta superior al 15%.

VENTAJAS DEL APVC RESPECTO A
PARA EL RETIRO

En comparacion al APV, el APVC tiene tres

aspectos que lo distinguen:
1. Es un vehiculo que permite al em-
pleador tener un rol protagénico en
la pensién de sus trabajadores promo-
viendo una cultura de ahorro, asi como
las instancias y herramientas que les
permitan prepararse y tomar mejores
decisiones previsionales.
2. El empleador puede aprovechar su
escala y competencias para identifi-
car instrumentos financieros idéneos
y negociar menores comisiones con
instituciones financieras, lo cual se tra-
duce en una mayor rentabilidad para el
ahorro previsional de los trabajadores.
3. El APVC permite al empleador reali-
zar aportes en dinero que aumenten el
ahorro voluntario para el retiro de los
trabajadores (matching), accediendo a
beneficios tributarios por ello.

Por su parte, las principales diferencias

entre Depositos Convenidos (DC) y APVC
i también son tres:

1. Los DC son acuerdos bilaterales en-
tre el trabajador y empleador, que no
involucran a otros trabajadores de la
organizacion. De esta manera, el rol del
empleador y su alcance es mas acota-
do que en el caso del APVC.

2. Los DC permiten rebajar la base de
impuesto a la renta con un tope de 900
UF, superando a las 600 UF permitido
para la suma de APV y APVC.

3.Los DC no se pueden retirar anticipa-
damente como si lo permite el APVC.

| APVCEN CIFRAS

El APVC fue instaurado con la reforma
! previsional de 2008, a fin de comple-
mentar el ahorro previsional y mejorar
i las pensiones futuras de los afiliados. Sin
embargo, el instrumento ha tenido baja
i cobertura. La Tabla 1 presenta estadis-
! ticas agregadas para el periodo 2014-
2019. En el periodo, el nimero de con-
! tratos aument6 de 70 en 2014 a 92 en
2019. El niumero de cuentas individuales
i en el periodo ha aumentado de 1.155 a

1.383 en el mismo periodo. Esta ultima

cifra representa solo un 0,02% de los 5,6
i millones de los afiliados que cotizaron en
el sistema a diciembre de 2019. Por ulti-
i mo, entre 2010y 2019 el saldo de ahorro
! acumulado tanto por empleadores como
trabajadores paso de US$2,4 millones a
i US$4,8 millones de ddlares. Esta dltima
cifra representa solo un 0,04% del ahorro



Tabla 1

. i APVC, la percepcion de que no contribu-
Estadisticas agregadas APVC

! yealaproductividad empresarial, la poca

. familiaridad con su funcionamiento, el
Numerode | Numero de Saldo Saldo Saldo Ahorro | esfuerzo humano y monetario asociado
contratos cuentas Empleador | Trabajador | Trabajador | acumulado | : -7 .
individuales RégimenA | Régimen B - a su.ImPIementaCIon o caracterlstlgas de
i su disefio que lo hacen poco atractivo en
(Cifras en millones de USS de diciembre de 2019) el marco de la politica de compensacio-
i nes alos trabajadores.
2014 70 1.155 07 07 10 24
2015 75 1222 09 08 1 928 i Por el lado de los sindicatos y trabajado-
. ' ' ' . ! res, el bajo interés podria explicarse por
2016 g 1.288 10 09 12 Sl el desconocimiento sobre su funciona-
2017 89 1.389 13 11 14 3,8 | miento o la preferencia por beneficios
2018 95 1375 09 12 18 3.9 que se materializan en el corto plazo.
2019 92 1383 12 14 21 48 En este caso, ’el APVC también compl’Fe
i con otros vehiculos de ahorro voluntario

! como el APV y los DC, que se contratan a
i nivelindividual.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y de la Comisién para el Mercado
Financiero.

La baja adopcién también podria expli-
i carse por diversos aspectos de su disefio.
! La restriccion de un niimero minimo de
trabajadores adscritos en una organi-

Tabla 2
Participacion de las AFP y Administradoras Generales de Fondos en el APVC
(Promedios 2014-2019)

Niimero de | Niimero de Saldo Saldo Saldo Ahorro | | zacién, la limitada flexibilidad para di-

contratos | cuentas | Empleador | Trabajador | Trabajador | acumulado | : ferenciar aportes del empleador entre

individuales | (millones de USS) | Régimen A | Régimen B i trabajadores, el monto de los incentivos

(Cifras en millones de USS de diciembre de 2019) | tributarios para trabajadores y emplea-

i dores, el periodo minimo de permanen-

AFPs ! cia para que los aportes pasen a la pro-

Promedio 1 669 07 05 05 17 i piedad de trabajador asi como la carga

% del total 5% 51% 65% 53% 7% 50% burocratica podrian c.iesmcentlva,r a los

i empleadores y profesionales del drea de

Fondos.Mutuos i gestion de personas que podrian promo-
Promedio T4 633 03 05 09 7 i ver el APVC en sus organizaciones.

% del total 87% 49% 35% 41% 63% 50%
Promedio APVC 85 1.302 10 10 14 35 i Por ultimo, la evidencia internacional

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Pensiones y la Comision del Mercado Finan-

ciero.

agregado en el pilar de ahorro voluntario |
! tos promedio vigentes del periodo. Sin
embargo, las administradoras explican
Las unicas instituciones financieras que |
han tenido contratos de APVC son AFPs
y administradoras generales de fondos. |
Esto pese a que la regulacién permite
participar a otras instituciones financie-
ras como bancos, companias de seguros |
de vida, administradoras de fondos de
i Los autores desconocen estudios forma-
! les que expliquen las causas de la baja
. adopcion del APVC en Chile. Sin embar-
La Tabla 2 presenta estadisticas de par- |
ticipacion promedio para AFPs y admi-
nistradoras generales de fondos para el |
periodo 2014-2019. Se aprecia que las !

a diciembre de 2019.

inversién, corredoras de bolsa y adminis-
tradoras de fondos para la vivienda.

AFPs han tenido solo 11 de los 85 contra-

51% de las cuentas individuales y 50%
del ahorro acumulado promedio del pe-
riodo.

ALGUNAS HIPOTESIS SOBRE LA BAJA
COBERTURA

go, existen diversas hipotesis que podrian
explicarlo. Por el lado de los empleado-
res, la baja adopcion podria explicarse
por desconocimiento de la existencia del

muestra que cuando la opcién de parti-
i ciparen un contrato de APVC tiene como
! situacién base la inscripcién automética
con libertad de salida, la tasa de adscrip-
i cién es muy superior a la que se observa
cuando es el trabajador quien debe en-
i rolarse para participar (Madrian & Shea,
i 2001; Choi, et al., 2004; Madrian, 2012;
Clark & Pelletier, 2018; Clark & Pelletier,
i 2019; Chalmers, et al., 2020). Este es uno
de los aspectos que se perfecciona en la
i reforma previsional y discutimos a conti-
| nuacion.

APVCEN LA REFORMA PREVISIONAL

La reforma que se encuentra actualmen-
! te en discusién en el Congreso incluye
medidas para fomentar el APVC. Entre
i ellas se establece la opcion de que los
i empleadores ofrezcan planes con enro-
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lamiento automatico, de manera similar
a los planes 401(k) que se utilizan en

EEUU. En términos précticos, bajo este "EI APVCes un vehiculo que permite al empleador tener un rol
esquema los trabajadores quedan au- 4 nratagdnico en la pension de sus trabajadores promoviendo

tomaticamente adscritos a un contrato

de ahorro voluntario colectivo, amenos | n3 cyltura de ahorro, asf como las instancias y herramientas que

que expresen su voluntad de no partici- !

par. Dada la inercia de los trabajadores | [e5 permitan prepararse y tomar mejores decisiones previsionales."
en sus decisiones previsionales, estos
esquemas han sido exitosos en la pro-
mocién del ahorro para el retiro y, por | jadores. Ladiferenciacion porniveldein- | hipétesis que podrian explicar la poca
consiguiente, son de especial interés | gresos estara sujeta a un factor maximo | utilizacion del producto pero no hay
para el caso chileno. Los contratos po- : de diferenciacién, con el objeto de que | estudios formales que identifiquen las
dran también contemplar incrementos ;| los planes de APVC puedan beneficiar a i principales barreras. Actualmente, la
automaticos de los aportes del emplea- | todos los trabajadores de la empresa. De § Superintendencia de Pensiones, en con-
dor y de sus trabajadores, asi como in- | aprobarse estas medidas, los factores de : junto con el BID y RedPLAC, encargaron
crementos condicionados a aumentos | diferenciacion serian normados por la | un estudio que busca entender las razo-

futuros en la remuneracion. ! Superintendencia de Pensiones. i nes de su baja cobertura. Este trabajo

servird de base para elaborar una pro-
Otras medidas de la reforma también | COMENTARIOS FINALES i puesta que le dé un nuevo impulso a
incluyen la posibilidad de diferenciar el 3 este mecanismo de ahorro voluntario en

periodo de permanencia en el contrato | A pesar de su potencial para contribuir | que el empleador toma un rol protagé-
de APVC y el aporte del trabajador de i a mejorar las pensiones, la cobertura ! nico en la pensién de sus trabajadores.
acuerdo al nivel de ingreso de los traba- | del APVC ha sido baja. Son mdltiples las |
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Este articulo describe el programa de ahorro voluntario “Sidecar Savings”y su experiencia con la implementacion de la version piloto
de"Jars” (Frascos). En un solo producto, Jars combina una cuenta de ahorro de emergencia, que no tiene restricciones para el retiro
de fondos, y una cuenta de ahorro previsional tradicional que no permite retiros. Esta innovacion apunta a mejorar el bienestar de

las personas promoviendo la acumulacion de ahorro que les permita abordar de mejor manera sus necesidades de corto y largo
plazo. El articulo concluye con dos reflexiones. Primero, el producto“Jars” presenta elementos que permitirian mejorar el disefio del
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC). Sequndo, la creacion de una unidad de inteligencia pensional similar al “Nest Insight”
contribuiria a mejorar el desarrollo y testeo de iniciativas orientadas a aumentar el ahorro y mejorar las pensiones.

INTRODUCCION

nes a un pilar de seguridad social (0 un !
pilar solidario financiado con impuestos !

generales) y ahorro obligatorio. Como

i describen Bosch et al. (2020) en este nu- !
mero especial, son diversos los factores de
os pilares de ahorro voluntario de |
los sistemas de pensiones tienen
por objeto entregar herramientas |
e incentivos para que las personas
complementen los ingresos que obtienen |
en su vejez por la via de sus contribucio-

oferta, demanda y el entorno que obsta
culizan este propésito. En este contexto
este articulo describe un producto de
ahorro previsional voluntario innovado
cuyo disefio se sustenta en investigacion
de frontera y que en la actualidad se en
cuentra en una etapa de implementacién
piloto en el Reino Unido. Nos referimos a

i producto “Jars” (frascos), que forma parte |

del programa “Sidecar Savings” desarrolla-
do por la entidad estatal Nest.

El articulo estd organizado de la siguien-
te manera. Las secciones 1y 2 presentan
el contexto en que se situa esta innova-
cién, con una descripcién del sistema de
pensiones del Reino Unido y la entidad
estatal Nest, respectivamente. La seccion

i 3 presenta una entrevista realizada por los

autores a Jo Phillips, Directora de Investi-

(1) El contenido de este articulo es de sus autores y no reflejan, necesariamente, las opiniones de las instituciones en las que se desempenan. Los autores agradecen la
colaboracion de Jo Phillips, Directora de Investigacion e Innovacion de Nest Insight de Reino Unido.




gacién e Innovacion del Nest Insight (Rei-
no Unido), sobre el programa de ahorro
voluntario “Sidecar Savings”y su experien- |
cia con laimplementacion de la version pi-

loto de “Jars”. Concluimos con la discusion

de dos aspectos de esta experiencia que !

serian relevantes para el caso chileno.

1. SISTEMA DE PENSIONES EN EL
REINO UNIDO

El sistema de pensiones del Reino Unido
es uno de los mas referidos a nivel inter- |
nacional. Actualmente, el sistema esta or-
ganizado en torno a tres pilares. El primer |
pilar o “nueva pensién estatal” (NPE) fue

introducida en 2016, y corresponde a un

esquema de beneficios definidos, finan- |
ciada a través de contribuciones a la segu- |

ridad social e impuestos generales.

La NPE tiene por objeto redistribuir la ri-
queza entre la poblacién para proporcio-
nar a todos los jubilados un nivel de ingre-
so minimo. Se trata de una pension fijaque |

se paga una vez que un individuo llegaala

los individuos recibiran el mismo nivel de

prestaciones, independientemente de la

cuantia de sus aportes, siempre y cuando

haya contribuido por lo menos 10 afios al
sistema. Un pensionado individual con un

historial completo de contribuciones de |
35 afios 0 mas tiene derecho a una pen- |

sion equivalente a £175,20 por semana
(~$177.000 al fin de septiembre de 2020).

Las tasas de contribucién para seguridad

social dependen del tipo de trabajador

(dependiente o independiente) y su nivel

de remuneraciones. En el caso de traba-
jadores dependientes, los empleadores
aportan un 13.8% de los ingresos por so- |
bre £183 semanales (~$186.000 al fin de |
septiembre de 2020). Los trabajadores
aportan un 12% de sus ingresos semana- |

les en el tramo de ingresos de £183 a £962
(~$976.000 al fin de septiembre de 2020)

y 2% para las remuneraciones por sobre |
£962. La tasa de contribucion efectiva so- |
lamente a pensiones es dificil de calcular, |
ya que estas cotizaciones también finan-
cian beneficios para personas en diversas |
circunstancias como desempleo, licencias
médicas, embarazo y cuidado de nifios, |
cuidado de ancianos, cuidado de perso- |
nas en condicién de invalidez, entre otras.
Para mas informacion, el lector es referido |

a PP1(2020).

El segundo pilar corresponde a un plan !
de ahorro patrocinado por empleadores.
Luego de la reforma de “adscripcion au- |
tomatica” implementada en 2008, los em-
pleadores tienen la obligacién de adscri- |
bir a sus trabajadores a un plan de ahorro
previsional autorizado por el regulador y
realizar una contribucién minima a dicho |
i plan. Este elemento de disefio es relevan-
i te:para el trabajador el esquema es volun- |
! tario, no asi para el empleador. La contri- !
bucién minima en este esquema a partir
de 2019 asciende a 8% de las remunera- |
ciones, donde un minimo de 3% es apor-
tado por los empleadores. Previo a esta re- |
forma, estos planes de pensiones surgian
producto de la iniciativa de empleadores, |
de negociaciones colectivas de estos con
sindicatos o acuerdos a nivel de industrias. |
Sin embargo, esto no era obligatorio y por |
ello la cobertura era baja. Si bien en Rei-
no Unido se observa una tendencia hacia |
planes de contribuciones definidas como
en el resto del mundo, también existen
planes de beneficios definidos operati- |
vos con una amplia variedad en el disefo.
edad de retiro. A condicién de haber reali-
zado el mismo ndmero de contribuciones, !

bonificacion fiscal. El saldo en la cuenta se
puede acceder sin penalidad alguna des-
de los 60 afos. Si la persona desea retirar
el saldo antes de esa edad, lo puede hacer
para la compra de una primera vivienda,
pero en este caso, pierde la bonificacién
estatal y enfrenta una penalidad de salida
del 5% del saldo en la cuenta.

2. Nest

La reforma del 2008, motivada por expec-
tativas de vida crecientes y bajas tasas de
ahorro para pensiones, sentd las bases
para crear un sistema de ahorro previsio-
nal para el segundo pilar en el que los em-
pleadores, por primera vez, estaban obli-
gados a cotizar para sus trabajadores. Este
sistema requirié que cada empleador afi-
liara automaticamente a sus trabajadores
a un esquema de ahorro para pensiones.

Para asegurar que todos los empleadores,
independiente de su tamano, tuvieran ac-
ceso a planes de ahorro previsional para
sus trabajadores, se establecié la entidad

"Con la reforma de 'adscripcion automdtica' implementada en
2008, los empleadores tienen la obligacion de adscribir a sus

trabajadores a un plan de ahorro previsional autorizado por el
requlador y realizar una contribucion minima a dicho plan."

Una reforma en 2015 permiti6 la creacién

de planes hibridos de ambicion definida !
("DA"), de contribucién definida colecti-

va (“CDC") y de comparticion de riesgos
(“Shared Risk”).

El tercer pilar es de ahorro voluntario in-
dividual y su objetivo es entregar meca-

nismos que permitan complementar el
ingreso para la jubilacion de los pilares
anteriores. Existe una amplia gama de
productos que gozan de bonificaciones

iy exenciones fiscales. Entre estos, destaca ;
la reciente creacion de la cuenta “Lifetime !

ISA” (LISA) en abril del 2016. Para abrir una

cuenta LISA, las personas deben tener en- |

tre 18 y 40 afos. Como maximo pueden

ahorrar £4,000 por afio y no puede tener

mas de £20,000 en total. El ahorro en esta
cuenta recibe una bonificacién fiscal anual

equivalente al 25% de los ahorros indivi-
duales, con un tope de £1,000 anuales. A

partir de los 50 anos, la persona no puede
realizar aportes a esta cuenta ni recibir una

estatal Nest (National Employment Sa-
vings Trust). Nest ofrece planes de aho-
rro para pensiéon en este segundo pilar
con estrategias de inversién con distinta
exposicion a riesgo y criterios que consi-
deran factores ambientales, sociales y de
gobernanza. El total de activos adminis-
trados por Nest a junio de 2020 ascendia
a £11,700 millones.

La afiliacién automatica y la introduccién
del Nest permitio resolver las dificultades
existentes relativas a la provision y oferta
de planes de ahorro para empresas pe-
queias e individuos con ingresos bajos y
medios, y el bajo nivel de conocimientos
por parte de los trabajadores respecto a
la importancia del ahorro para pensio-
nes. Estos planes de ahorro previsionales
ocupacionales entraron en vigor de for-
ma gradual entre los afios 2012 y 2016,
incorporando en una primera etapa a las
empresas de mayor tamaio, para luego
continuar con las empresas medianas y



pequenas. La tasa de cotizacién del plan
se fijé en términos de una tasa minima
a contribuir por parte del empleador. Al
inicio la tasa de cotizacion total se fijé en
2%, donde 1% correspondia al empleador.
Gradualmente la cotizacién total aumenté
a 8%, su nivel actual, donde el empleador
cotiza un minimo de 3%.2

Nest ha sido exitoso en aumentar la cober-
tura del segundo pilar en el Reino Unido.
A junio 2020, Nest contaba con cerca de
9,1 millones de usuarios y mds de 800 mil
empleadores. Nest tiene una unidad de
investigacion denominada Nest Insight, a
través de la cual busca entender los desa-
fios que enfrentan las personas a la hora
de ahorrar para el retiro y testear alterna-
tivas que mejoren su bienestar financiero.
Un ejemplo de esto es el producto “Jars”
(Frascos) que describimos en la siguiente
seccion.

3. SIDECAR SAVINGS TRIAL

Esta seccién presenta una entrevista con
la Directora de Investigacién e Innovacién
de Nest Insight, Jo Phillips, quien nos con-
tara sobre uno de sus proyectos mas inno-
vadores: el “Sidecar Savings Trial”.

¢{Qué es el Sidecar Savings Trial?

El modelo Sidecar Savings Trial combina
una cuenta de ahorro de "emergencia’,

que no tiene restricciones para el retiro
de fondos, y una cuenta de ahorro previ-
sional tradicional que no permite retiros.
Actualmente, la herramienta del Sidecar
que estamos testeando en Nest Insight
es un producto de ahorro que llamamos
“Jars” (Frascos). En la préctica, las personas
tienen un solo producto que opera como
dos “frascos” separados para acumular
ahorro. Este producto se lo ofrecimos a
empleadores para que a su vez lo ofrecie-
ran como beneficio a sus trabajadores. El
proveedor tecnoldgico de este producto
de ahorro es "Salary Finance".

Sidecar Savings es un modelo de ahorro
hibrido que combina el uso de la inercia,
el compromiso anticipado de un monto
de ahorro y los descuentos por planilla. De
esta manera, se ayuda a las personas a ge-
nerar ahorros tanto de “emergencia” como
para la pension, generando al mismo
tiempo un compromiso a un mayor aho-
rro para la pensién cuando el ahorro de
emergencia alcanza un cierto nivel. Cree-
mos que este enfoque hibrido puede ser
un elemento central en un sistema finan-
ciero que ayuda a construir una seguridad
financiera integral para el individuo en el
cortoy largo plazo. El modelo permite que
el fondo para pensiones permanezca blo-
queado e invertido con un horizonte de
largo plazo, brindando al mismo tiempo
a los trabajadores acceso a un monto de
ahorros liquidos.

{Como funciona el modelo de
“Frascos”?

El esquema funciona de la siguiente ma-

nera:

« El ahorrante se inscribe en un portal de
internet en un proceso que tomade 5 a
10 minutos.

+ Luego selecciona la cantidad a ahorrar
para cada tipo de cuenta y su objetivo
de ahorro. Este ahorro es adicional al de
la cotizacién minima obligatoria equi-
valente al 8% de la remuneracién para
pensiones autofinanciadas bajo el régi-
men de adscripcién automatica.

+ El ahorrante abre una nueva cuenta de
ahorro con acceso inmediato. Este sera
su frasco de ahorros de emergencia,
que se encuentra junto al frasco de aho-
rros para pensiones existente.

+ La contribucién elegida se deduce de
su salario en cada periodo de pago. Al
principio, las contribuciones van al “fras-
co”de ahorros de emergencia.

+ Una vez que se alcanza el objetivo de
ahorro de emergencia, la deduccién
salarial se envia al frasco de ahorro pre-
visional, junto a sus cotizaciones previ-
sionales regulares.

« El ahorrante puede retirar dinero de su
“frasco” de ahorros de emergencia con
la frecuencia que desee. Cada vez que
el saldo cae por debajo del objetivo de
ahorro, las contribuciones comienzan a
ir al frasco de emergencia hasta que se

(2) La tasa de cotizacién minima total esta compuesta por 3% por parte del empleador, 4% por parte del trabajador y un 1% de exencioén tributaria.




alcanza el monto objetivo de ahorro de
emergencia.

{Cual es el desafio para las pensiones
que aborda el modelo de “Frascos”?

El programa aborda dos desafios que
enfrentan los ahorrantes del Reino Uni-
do. Primero, seguin una investigacion del
Money and Pensions Service, solo 44% de
la poblacién activa del Reino Unido tiene
500 libras (~$500.000) o mas en ahorros
liquidos disponibles para emergencias y
el 26% no tiene. Esto significa que es po-
sible que muchos no tengan mas remedio
que recurrir a préstamos de alto costo al
enfrentar gastos altos o inesperados. Los
impactos de esto son amplios, incluyendo
preocupacién y estrés, menor productivi-
dad a corto plazo, la necesidad de recortar
gastos que incluso podrian llevar a inte-
rrumpir las cotizaciones previsionales, lo
cual, a mas largo plazo, reduciria el ahorro
acumulado para las pensiones futuras.

Segundo, aunque la pensién estatal y
aquella que se financia a través de las coti-
zaciones obligatorias (8% de la remunera-
cién) pueden entregar un nivel de ingreso
para la vejez que es suficiente para mu-
chas personas, mientras que muchas otras
necesitaran ahorrar mas para alcanzar el
ingreso al que aspiran en su vejez.

Jo Phillips, Directora de Investigacion e
Innovacion de Nest Insight, Reino Unido

Bajo este modelo, no hay cambios ala tasa
de cotizaciéon minima de 8% destinada a
los planes ocupacionales de adscripcién
automatica. Las cotizaciones para “Jars”
se realizan por encima de las cotizaciones
habituales.

Cuéntenos sobre el origen del
proyecto. ;Como surgio laidea en
Nest? ;Hubo algunos proyectos
alternativos o ideas que se descartaron
a favor del proyecto de ahorro sidecar?

Nest Insight cuenta con un grupo de per-
sonas expertas en investigacion e inno-
vacion colaborativa. Estamos trabajando
para comprender los desafios que enfren-
tan las personas a la hora de ahorrar para
el futuro y para desarrollar y testear solu-
ciones a esos desafios. Hacemos esto a tra-
vés de un ambicioso programa de inves-
tigacion, ensayos, testeos y publicaciones,
desarrollado en asociacién con académi-
cos, centros de pensamiento (think tanks),
el gobierno y la industria. Compartimos
ampliamente nuestro trabajo para influir
en laindustria y los responsables de politi-
ca publica tanto del Reino Unido, como a
nivel internacional.

El modelo Sidecar Savings fue propues-
to por un grupo de investigadores esta-
dounidenses para ayudar a las personas
a crear un mejor equilibrio de ahorros a
corto y largo plazo que se adapte a sus
necesidades y preferencias financieras.
Nest Insight estd trabajando con el mis-
mo equipo académico en el testeo de la
versién piloto del modelo de “Frascos”:
Sarah Holmes Berk, John Beshears, James
Choi, David Laibson y Brigitte Madrian. En
el proyecto también colaboran BlackRock,
Money and Pensions Service (MAPS) y
JPMorgan Chase Foundation, quienes
apoyan financieramente este piloto. Para
el desarrollo tecnolégico del producto de
ahorro Jars, Nest Insight se asoci6 con Sa-
lary Finance.

Estdbamos ansiosos por explorar y probar
la idea de ahorro Sidecar en el contexto
del Reino Unido para abordar los desafios
identificados anteriormente. El testeo de
Sidecar Savings es parte de nuestro pro-
grama de trabajo mas amplio en tres te-
mas principales de investigacion: ahorro
inteligente, ahorro en grupos de riesgo y
ahorro en contexto.

¢Cuales son los elementos tnicos
del diseiio e implementacion del
proyecto?

El piloto permite testear como las estruc-
turas de ahorro que han sido tan efectivas
para financiar las pensiones en el Reino
Unido pueden aprovecharse para ayudar
también a las personas a desarrollar resi-
liencia financiera de emergencia y, cuan-
do lo hayan hecho, aumentar su ahorro
para el retiro. Otro aspecto es que integra
dos objetivos que anteriormente se veian
como contrapuestos: ahorrar para emer-
gencias y ahorrar para la jubilacion.

Para los trabajadores, la herramienta
estd disefada para ser simple de usar.
Esta simplicidad se debe al mecanismo
de descuento por planilla que permite
que un flujo regular de contribuciones
se asigne inteligentemente a ahorros de
emergencia y ahorros para el retiro. Una
vez que se hayan registrado, el resto esta-
ra hecho. Por lo tanto, mientras los traba-
jadores estan ocupados con el trabajo y
la vida hogarena, su frasco de ahorros de
emergencia aumentara constantemente
y estara disponible para cuando lo ne-
cesiten. Cuando alcancen su objetivo de
ahorro para emergencias, entonces aho-
rrardn mas para su jubilacion.

¢Cual fue la reaccion inicial al proyecto
por parte de distintos actores?

Sidecar Savings ha sido muy bien recibi-
do y hay un alto nivel de interés en los
resultados del piloto por parte de los
empleadores, la industria de servicios
financieros y actores del ambito regula-
torio, tanto del Reino Unido como a nivel
internacional.

{Qué medios utilizaron para recibir
comentarios de los usuarios sobre
el disefio y laimplementacién del
proyecto? En general, ;cuan utiles

fueron estos mecanismos de consulta?

En la etapa inicial realizamos una inves-
tigacién para recopilar comentarios de
personas que podrian usar la herramienta
de ahorro, esto para el disefio y la comu-
nicacién antes de comenzar a desarrollar
los “frascos”. En medio de la implemen-
tacion del piloto, estamos recopilando
y analizando datos administrativos y de



encuestas para evaluar el uso e impacto
del programa en el bienestar financiero
de sus usuarios.

{Cudl es el estado actual del proyecto?

Actualmente, hay tres empleadores del
Reino Unido que estan ofreciendo el es-
quema de “frascos” a sus trabajadores.
Préximamente, se incorporardn tres mas.
Todavia es prematuro compartir resulta-
dos porque estamos recopilando y ana-
lizando la informacién en un horizonte
de dos afnos para cada empleador. Espe-
ramos compartir nuestros aprendizajes y
resultados desde fines de este afio.

¢{Cuales han sido los principales
desafios en el diseiio e
implementacién del proyecto?

Como todo producto nuevo, ha tomado
tiempo desarrollar y construir la herra-
mienta de ahorro en“frascos”. También ha
tomado tiempo el comunicar y crear con-
ciencia de lo que estamos tratando de
hacer. Desde que los “frascos” estuvieron

o

listos para su lanzamiento, hemos tenido
un alto interés por parte de los emplea-
dores y otros en la idea.

¢La introduccién del ahorro sidecar
requirié de cambios en la ley/
regulacion del sistema de pensiones?

El modelo de“frascos” era compatible con
la regulaciéon y normativa vigente. Sin
embargo, un modelo en el que una parte
de las cotizaciones obligatorias para pen-
sion fuera accesible antes de la jubilacién
requeriria cambios regulatorios.

¢{Considera que el modelo Sidecar
pueda ser un ejemplo para otros
paises que se esfuerzan por aumentar
los ahorros para el retiro? ;Tiene
alguna recomendacion especifica para
la region de América Latina y el Caribe
y/o particularmente para Chile en caso
de que se implemente un proyecto
similar?

La versién de ahorro Sidecar que estamos
testeando en el Reino Unido es un plan

de ahorro en el lugar de trabajo asociado
a descuentos de la remuneracién laboral.
En las economias donde hay una mayor
proporcion de la fuerza de trabajo en el
empleo informal o por cuenta propia, es
importante mirar lo que funciona para las
personas fuera del empleo “tradicional”.
Esto podria significar examinar las inter-
venciones estatales o las facilidades que
pudiesen implementar los distintos pro-
veedores.

En otro de nuestros programas de inves-
tigacién estamos viendo cdmo ayudar a
los trabajadores independientes a ahorrar
para su retiro. En una investigacién inicial,
ellos nos dijeron que la falta de flexibilidad
y liquidez en los productos tradicionales
son barreras para el ahorro para la jubila-
ciéon. Como resultado, también estamos
analizando si un producto de ahorro hibri-
do ofrecido a través de puntos de contac-
to, como los servicios y aplicaciones que
los trabajadores independientes utilizan
para administrar sus finanzas dia a dia, en
lugar de los descuentos de la remunera-
cién por parte del empleador, podria ser
efectivo.

4.DOS LECCIONES PARA EL CASO
CHILENO

a. Perfeccionamiento del Ahorro
Previsional Voluntario Colectivo
(APVCQ)

El principal desafio del sistema de pensio-
nes chileno es enfrentar los bajos niveles
de ahorro y tasas de reemplazo en un es-
cenario de mayor longevidad, menores
tasas de interés, menores rentabilidades
proyectadas a largo plazo y expectativas
de pension de gran parte de la poblacion
superiores a los niveles de pensién que
les entrega el sistema. Adicionalmente, la
pandemia y el significativo efecto que ha
tenido en el empleo y la situacién finan-
ciera de las familias han dejado de mani-
fiesto la precariedad en la que vive gran
parte de la poblacién, sin acceso a fuentes
de ahorro en caso de emergencia.? Este
fue el caso también para otros paises de
América Latina y el mundo (Bosch, et al.,
2020; IOPS, 2020)*.

(3) El grupo que mayor dificultad tiene respecto del financiamiento de pensiones adecuadas, después de los cambios que introdujo la reforma previsional del 2008, son
aquellos que pertenecen al segmento de ingresos medios. El pilar solidario cubre a quienes tienen menores ingresos y el tramo superior de ingresos puede tener otras
formas de ahorro que complementen la cuenta obligatoria, como el APV individual y los Depdsitos Convenidos.
(4) Otros casos insignia a nivel internacional como el Kiwisaver neozelandés incorpora elementos de liquidez en el disefio (Garcia-Huitron & Ponds, 2016), pero quizas el
mecanismo mas avanzando es el del Sidecar Savings (Bosch, et al., 2020).




En este contexto, el APVC descrito en
(Fuentes, et al., 2020) de este numero es-
pecial podria incorporar algunos elemen-
tos del producto “Jars” que permitirian
abordar simulténeamente el desafio de
ahorro para la pension y la construccién
de un ahorro de emergencia. Al igual que
el Sidecar Savings, el APVC tiene como
objetivo complementar el ahorro prove-
niente de las cotizaciones obligatorias.
Los trabajadores realizan cotizaciones a
estos planes a través de descuentos de sus
remuneraciones, por lo tanto, la cuenta
de APVC podria estructurarse de manera
similar a los dos “frascos”. De esta manera,
el empleador en conjunto con sus trabaja-
dores definiria una tasa de cotizacién vo-
luntaria financiada por ambos y una meta
de ahorro para la cuenta de ahorro de
emergencia. Los aportes iniciales financia-
rian el ahorro de emergencia hasta lograr
esta meta. Cuando este objetivo se cum-
pla, las cotizaciones se destinarian a una
cuenta de ahorro voluntario para retiro.
Asi, con un solo producto se lograrian ob-
jetivos claros, distintos e independientes.
Los ahorros en la cuenta de emergencia se
podrian retirar libremente sin ningun tipo
de costo asociado, proporcionado liqui-
dez y flexibilidad para el trabajador. Los

beneficios tributarios y de subsidio estatal
(state match) con los que cuenta actual-
mente el APVC podrian mantenerse para
la cuenta de ahorro voluntario para retiro.

Incluir en un mismo producto dos objeti-
vos de ahorro es un mecanismo innova-
dor con un alto potencial de adhesién por
parte de los trabajadores. Este disefio per-
mite conciliar las necesidades de liquidez
de corto plazo con el objetivo de ahorro
a largo plazo. Implementar este mecanis-
mo como parte del APVC refuerza el rol
del empleador como promotor del ahorro
de sus trabajadores, ayudando también a
fomentar, como en el caso de “Sidecar Sa-
vings", la resiliencia financiera del trabaja-
dor y su familia en el corto y largo plazo.®

b. Crear una Unidad de Inteligencia
Pensional (UIP)

Nest Insight nace al alero de Nest con la
misién de comprender, disefiar y testear
iniciativas para abordar los desafios que
enfrentan los miembros del componente
de contribucion obligatoria, promoviendo
el trabajo colaborativo con académicos,
reguladores y la industria a nivel interna-
cional® Entre sus actividades se encuentra

el desarrollo de investigacién cuantitativa
y cualitativa de calidad, andlisis de big-da-
ta y pruebas de campo de intervenciones
experimentales usando principios de la
economia conductual. Esto va acompa-
Aado por una estrategia comunicacional
orientada a diseminar los resultados obte-
nidos a través de una serie de publicacio-
nes, eventos y recursos en linea.

Creemos que el sistema de pensiones chi-
leno se beneficiaria con la creacion de una
Unidad de Inteligencia Pensional (UIP)
similar a Nest Insight. Una UIP aportaria
investigacion aplicada para el disefio de
nuevos mecanismos de promocion del
ahorro y busqueda de soluciones eficien-
tes de alto impacto a un bajo costo. Chile
cuenta con capacidades institucionales y
especialistas altamente capacitados para
esta tarea. Del mismo modo, la relacién
existente entre instituciones vinculadas
al ambito de las pensiones a nivel local,
reguladores de la regién al alero de la
Red-Plac del BID asi como académicos y
centros técnicos a nivel internacional que
estan liderando este tipo de investigacio-
nes, son un activo valioso que potenciaria
el impacto de una UIP en Chile”

(5) Propuestas de reforma previsional en los ultimos afos han considerado el introducir el enrolamiento automatico en los planes de APVC, lo que adicionalmente aumen-

taria su cobertura entre trabajadores dependientes.

(6) Las llamadas Unidades de Economia del Comportamiento han surgido bajo varias modalidades alrededor del mundo, inspiradas en el Behavioral Insights Unit (https://
www.bi.team/), que surgié en el 2010 en el Reino Unido. Originalmente, se trataba de una entidad gubernamental dependiente de la Oficina del Primer Ministro. Actual-
mente la unidad sigue existiendo pero bajo una modalidad distinta. En 2014 esta unidad se “privatizé”y aunque el gobierno sigue siendo un accionista, desde entonces
tiene socios privados, por lo que ha incorporado un objetivo comercial. Otra referencia también en Reino Unido es la Unidad de Disefio y Ciencias del Comportamiento
(Behavioral Science and Design Unit) en la Financial Conduct Authority (FCA).
(7) Esta reciente nota técnica (Fuentes & Price, 2020) publicada por Toronto Centre “How supevisors can improve the effectiveness of financial education” muestra ejemplos
de intervenciones exitosas y recomienda a los reguladores aplicar disefios experimentales robustos, siendo proactivos en la busqueda de alianzas de colaboracién con

académicos y centros técnicos especializados.
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