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El siguiente documento resume los resultados obtenidos de una simulacién realizada por
esta Superintendencia al evaluar los posibles efectos de un mayor uso del Seguro de
Cesantia sobre el Fondo Solidario y las Cuentas Individuales de Cesantia.



INTRODUCCION

La Superintendencia de Pensiones tiene la misidn de velar por la sustentabilidad financiera
de los Fondos de Cesantia (FC) y evaluar su desempeiio bajo distintas circunstancias. Para
cumplir con la obligacion de entregar proyecciones de los FC, la Superintendencia ha
desarrollado un modelo que proyecta la evolucion de los FC (“Estudio actuarial de los
fondos del Seguro de Cesantia 2015”).1 Esta proyeccién se elabora a partir de un modelo
de micro-datos que simula los ingresos y egresos de los FC para un periodo de 12 afios, a
partir de marzo 2016. Para esto se utilizan los resultados de una estimacion conjunta del
salario y de la probabilidad de cotizar (ingresos), y una estimacion de la probabilidad de
pedir beneficios (egresos). Ademas, se aplica a esta proyeccién una serie simulada de la
rentabilidad de los fondos de cesantia. La principal ventaja del modelo desarrollado es que
permite modificar los distintos parametros que lo definen, y asi evaluar el funcionamiento
y sustentabilidad de los FC bajo distintas propuestas de perfeccionamiento.

Adicionalmente, la simulacion incorpora un escenario que supone la existencia de una
crisis econémica y financiera que comienza en marzo 2021 y tiene una duracion de un
ano. Durante la crisis se asume una caida maxima en el nimero de cotizantes de un 7,5%
respecto de su valor original (lo que puede entenderse como desempleo) y, por lo tanto,
un aumento en el nimero de solicitudes de beneficios al SC.2 A su vez, se asume una caida
en la tasa de rentabilidad mensual de 0.39% a -0.4% para el Fondo de Cesantia Solidario
(FCS) y una caida en la tasa de 0.28% a 0% para las Cuentas Individuales de Cesantia (CIC).

Finalmente, cabe mencionar que las simulaciones también incorporan las comisiones
habituales a la Administradora de Fondos de Cesantia (AFC) por administracion de los
Fondos de Cesantia, las retribuciones adicionales a la AFC por el aumento exdgeno de los
beneficios en reformas, y el financiamiento anual de hasta un 2% del FCS para los
programas de apresto laboral.

! https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-12680.html. En este documento de trabajo
se puede encontrar una descripcion mds técnica y detallada del modelo.

? La caida en cotizantes asumida de 7,5% es resultado del cambio proporcional de un aumento del
desempleo de 3,9 puntos porcentuales, aproximadamente. Para este ultimo parametro se toma como
referencia la crisis de 1997-1998 en que la tasa de desempleo aumentd en 4,7 puntos porcentuales (desde
6,4% hasta un 11,1%). En crisis, se ajustan las probabilidades de cotizar de manera que sean consistentes
con la caida en cotizantes. Por otro lado, se incrementan las solicitudes al FCS relajando el umbral que, en
base a |a probabilidad de pedir beneficios, determina qué afiliados piden beneficios del SC.



REFORMA

Se propone que, durante los periodos de desempleo?, el FCS pague las cotizaciones del
sistema de pensiones en las AFP?, del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) y del
Seguro de Dependencia a los beneficiarios del seguro de cesantia. Las cotizaciones seran
calculadas como el porcentaje del beneficio de cesantia mientras lo reciban y no se
encontraran afectas al pago de comisiones.

En especifico, se evaliia el impacto de la siguiente modificacion legal:

e Para todos los beneficiarios del CIC y FCS en periodos de cesantia, se establece el
pago de cotizaciones por:
(1) un 14% al sistema de pensiones por concepto del Seguro de Lagunas.®
(2) un 1,53% al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).
(3) un 0,2% al Seguro de Dependencia.

e Se asume que el pago de cotizaciones al sistema de pensiones se incrementara de
manera gradual, asumiendo que se comienza el 1 de enero de 2020, segin la
siguiente tabla:

Afo Tasa
2020 0,3%
2021 0,6%
2022 1,0%
2023 1,6%
2024 2,2%
2025 2,8%
2026 3,4%
2027 4,0%

e Se asume que el SIS se paga, en forma integra, desde el 1 de enero de 2020.
Ademads, se asume que el pago de cotizaciones al Seguro de Dependencia
comienza el 1 de enero de 2020, con una tasa inicial del 0,1%, la cual aumenta a
0,2% a contar del 1 de enero de 2021.

3 El modelo asume que no hay cambio de densidad de cotizaciones en el sistema de pensiones debido a la
reforma previsional.

4 El proyecto de ley considera que el 4% adicional de cotizacién con cargo al FCS por las prestaciones del SC
se enteren en las AFP.

5 Actualmente, los beneficiarios del FCS ya cotizan un 10% de su prestacion al Seguro de Lagunas, con cargo
al FCS. Por ende, |a reforma bajo analisis considera un incremento de un 4% en la cotizacién y la inclusion de
los beneficiarios del CIC al seguro.
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e Con la reforma en régimen (1 de enero de 2027), todos los beneficiarios del SC
estardn cotizando por un 15,73% de los beneficios pagados en periodos de
cesantia.

e Las tres cotizaciones anteriormente descritas son con exclusivo cargo al FCS.

En vista de la eventual reforma al SC, y de lo establecido en el articulo 37 de la ley N°
19.728, la Division de Estudios de la Superintendencia de Pensiones, utilizando el modelo
de proyeccion antes mencionado, realizé una evaluacion de los potenciales efectos del
proyecto de ley.

EFECTOS SOBRE FCS Y CIC®

Las Figuras 1 y 2 muestran las proyecciones del FCS y del CIC bajo tres escenarios distintos:
a) escenario estandar (que no considera crisis ni reformas), b) escenario “normal y con
reforma” y c) escenario “crisis y con reforma”.

Producto de la reforma, se observa una disminucién en el monto acumulado del FCS y una
menor pendiente de su crecimiento. La disminucion en el saldo acumulado del FCS al final
del periodo proyectado (febrero de 2028) es de MMS$ 1.033.128 (en comparacion con el
“escenario normal y sin reforma”: MMS$ 6.691.893 versus MMS 5.658.765), lo que
representa un 15,4% menos de acumulacion (ver Figura 1).

El saldo acumulado en CIC no muestra disminucién al final del periodo proyectado, con
respecto al escenario normal y sin reforma, puesto que la reforma no tiene efectos sobre
la acumulacion de CIC (ver Figura 2).

Se observa, ademas, que el escenario de crisis econdmica y financiera hace disminuir los
saldos — se evidencian tasas de crecimiento nulas y negativas para ambos fondos durante
la crisis — pero, una vez superada, los fondos siguen la tendencia que muestra el escenario
normal.

& valores monetarios al 31 de diciembre de 2017.
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Figura 1: Saldo FCS
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Figura 2: Saldo CIC
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CONCLUSION

Se evalia una reforma que paga las cotizaciones, con cargo al FCS, a todos los
beneficiarios del CIC y FCS en periodos de cesantia de: (1) un 14% al sistema de pensiones
con gradualidad en un horizonte de 7 afios’; (2) un 1,53% al SIS; y (3) un 0,2% al Seguro de
Dependencia®,

Se concluye que, aunque el FCS se ve afectado, éste seguiria presentando tasas de
crecimiento positivas y sostenidas. Bajo el escenario de crisis econémica y financiera, se
observan tasas de crecimiento nulas y negativas durante el periodo de estrés. Sin
embargo, posterior a este periodo, el FCS retoma la trayectoria previa a la crisis.

Aunque el FCS muestra una tendencia al alza y no se compromete su sustentabilidad a
largo plazo, el impacto en la acumulacién al final del periodo proyectado para el escenario
normal es de MMS$ 1.033.128 menos, lo que representa aproximadamente un 15,4% de la
acumulacion sin reforma en un escenario normal. A su vez, el impacto en la acumulacién
al final del periodo proyectado para el escenario de crisis es de MMS 1.184.933 menos, lo
que representa aproximadamente un 19% de la acumulacion sin reforma en un escenario
con crisis.

Finalmente, la CIC no se ve afectada por la reforma en el escenario normal. Sin embargo,
si se observan tasas de crecimiento nulas y negativas en el escenario con reforma y crisis,
durante el periodo de crisis.

7 En particular, el aumento gradual corresponde a 0,3 puntos porcentuales (pp) el primery
segundo afio (2020 y 2021); 0,4pp el tercer afio (2022), y 0,6pp desde el cuarto afio hasta
completar los 4pp el afio 2027.

8 La tasa de cotizacion al Seguro de Dependencia asciende a 0,1% en enero de 2020 y a
0,2% desde enero de 2021.
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