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‘La atencion se centra en los
seqgundos pilares, pero son
inevitables algunas referencias
alos pilares cero o primero,
que son clave para comprender
plenamente estos retos.

INTRODUCCION

La seguridad economica en la jubilacion tiene que ver con la
gestion eficaz del riesgo a lo largo del ciclo vital. Comienza
cuando las personas se incorporan a la poblacion laboralmente
activa 'y empiezan a acumular ahorros para el futuro (etapa de
“acumulacion” o “ahorro”), cuando llegue la etapa de jubilacion,
momento en el que eligen una estrategia de desacumulacion de
esta riqueza acumulada para cubrir sus necesidades de gasto a lo
largo de sus afos de retiro (etapa de “pago” o “desacumulacion”).
EI Cuadro 19.1 ofrece una lista de los principales riesgos para
alcanzar la seguridad en la jubilacion. Estos riesgos deben
diversificarse, cubrirse, transferirse o compartirse eficazmente.
Por ejemplo, los riesgos del capital humano afectan al nivel y a

la frecuencia del ahorro, mientras que los riesgos del mercado
financiero afectan a la tasa de rendimiento de ese ahorro. En

el momento de la jubilacion, el nivel y la volatilidad de las tasas
de interés son determinantes del importe de los ingresos de
jubilacion, mientras que los riesgos de inflacion y longevidad son
vinculantes durante la jubilacion. Este capitulo se centra en las
soluciones de ingresos vitalicios en las pensiones del segundo
pilar latinoamericano.?

Grdfica 16.4
Ejemplo de la promocion que el regulador realiza en redes
sociales.
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FUENTE: Elaboracion propia.



PENSIONES PARA TODOS: Propuestas para Sistemas de Pensiones mas Inclusivos en Latinoamérica

Los ingresos vitalicios son cruciales para la sequridad de la
jubilacion en la vejez. La mayoria de los paises han introducido
medidas para ayudar a los individuos a ahorrar durante la fase de
acumulacion, pero, alarmantemente, pocos se han centrado en la
fase de desacumulacion. Segun las proyecciones demogrdficas
de las Naciones Unidas, en 2047, las personas de 40 a 49 afios
tendran la mayor proporcion de la poblacion total en la region.
Para 2053, s6lo cinco afios mas tarde, el grupo de mas de 60 afios
tomara el relevo, y la region estara “envejecida”. A medida que

la region envejezca, la importancia de las soluciones efectivas

de desacumulacion se magnificard. En ese contexto, la falta de
soluciones eficaces de ingresos vitalicios que hagan frente a los
riesgos fundamentales en el momento de la jubilacion (como

el riesgo de tasas de interés) y a lo largo de la misma (como

los riesgos de inflacion y longevidad) es un problema grave y
creciente.

La contribucion de este capitulo es triple. En primer lugar,
identificamos el problema: la necesidad de innovacion en el
espacio de soluciones de desacumulacion en América Latina,

que no ha recibido suficiente atencion en la literatura. Prestamos
especial atencion a los retos de la etapa de desacumulacion que
se derivan de los problemas de la etapa de acumulacion, y vamos
mas alla de las ideas convencionales que apuntan a mejorar

el mercado de rentas vitalicias como principal recomendacion

de politica. Como mostramos mas adelante, el caso de Chile
demuestra que “es mas complejo que eso”. En segundo lugar,
presentamos al lector una solucion emergente: los fondos de
ingresos de longevidad, que pueden complementary suplir las
rentas vitalicias cuando éstas estan disponibles o proporcionar
una alternativa en las jurisdicciones donde las rentas vitalicias no
estan disponibles. Por ultimo, ofrecemos informacion sobre como
nuestra empresa, Nuovalo, aporta estas soluciones al mercado.
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‘La UF es la unidad monetaria
indexada en Chile, y a finales

de abril de 2022, tiene un valor
de 32.095,84 pesos chilenos.
Ademads, el tipo de cambio es de
850 pesos chilenos por un dolar
estadounidense a finales de abril
de 2022.

°La cifra de 3UF se promulgo
recientemente junto con una
pension basica universal que
sustituye al pilar solidario.

Antes de este cambio, el umbral
era igual a la Pension Basica
Solidaria, con un valor de 240
dolares al 31 de diciembre de
2020.

Hay una excepcion a esta regla.
Los particulares pueden retirar
como suma alzada tnicamente
el “exceso’, es decir, la cantidad
de dinero que queda después
de suponer que el particular
comprard una renta vitalicia de
al menos 12 UF (453 USD). Ese
pago a suma alzada paga el
impuesto a la renta ordinario.

’Esto es frecuente en los
regimenes de BD, pero también
para las garantias de pension
minima en los regimenes de CD.
Existen derechos de propiedad
bien definidos en los planes de
CD individuales y. por lo tanto,
cualquier saldo pertenece al
individuo que lo ahorro. La
diferencia radica en el enfoque
de la normativa relativa a los
saldos pequenos.

LA NECESIDAD DE INNOVACION EN EL ESPACIO DE
DESACUMULACION DE PENSIONES DEL SEGUNDO PILAR EN
AMERICA LATINA

En principio, la relacion entre el ahorro para la jubilacion y la
adecuacion de los ingresos de jubilacion es directa: cuanto mas
se ahorra en los anos de acumulacion, mds se puede gastar

en los anos de jubilacion. Sin embargo, esa asociacion no es
necesariamente lineal debido, por ejemplo, a las deficiencias

en el disefio de las pensiones minimas y otras prestaciones
sociales. Ademas, la regulacion en la mayoria de los paises
latinoamericanos impone un umbral miimo de ahorro para
acceder a una renta vitalicia. Por ejemplo, en Chile, el ahorro en
el momento de la jubilacion debe ser suficiente para adquirir una
renta vitalicia de al menos tres UF al mes (113,2 délares).** Si no
es asi, el individuo debe adherirse a un retiro programado (mas
adelante se habla de esto). En el caso chileno no se permite el
pago a suma alzada para saldos inferiores a ese umbral® Los
datos muestran que sélo el 37% de los actuales jubilados tiene
un producto de desacumulacion en promedio en América Latina
(base de datos SIMS del BID, 2022). El 63% adicional recibe una
suma fija en el mejor de los casos o no recibe nada en el peor
debido a las reglas de adquisicion de derechos’

Por lo tanto, la etapa de desacumulacion en América Latina se
enfrenta a un desafio de escala impulsado por la demanda 'y
relacionado con el problema del “bote pequeno” heredado de la
etapa de acumulacion. Esto afecta enormemente a la seguridad
de la jubilacion y pone de manifiesto la importancia de las
pensiones no contributivas para evitar la pobreza y la indigencia
en la vejez. L.a Grafica 19.1 muestra el nimero de pensiones de
jubilacion pagadas como porcentaje de los participantes activos
en la etapa de acumulacion para tres paises de los que se
dispone de datos. La atencion se centra en el comportamiento
relativo del indicador, que controla el tiempo transcurrido desde
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el inicio de cada sistema de pensiones. Asi, se observa que el
indicador aumenta constantemente en Chile a medida que pasa
el tiempo. Esto es de esperar porque, como se ha mencionado
anteriormente, en Chile no se pagan los fondos pequefios
como una suma global. En cambio, los sistemas de pensiones
de Colombia y Peri muestran que solo unos pocos pueden
acceder a un producto de desacumulacion. Sélo uno de cada
diez pensionistas de vejez tiene acceso a una renta vitalicia en
Colombia y Peru.

Grafica 19.1

Numero de pensiones de jubilacion pagadas como porcentaje de
los participantes activos en los sistemas de pensiones de Chile,
Colombiay Pert
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(*) El grdfico muestra el porcentaje de pensionistas sobre afiliados desde la creacion de
cada sistema. Esta fue creaday recopilada por Primamerica y reproducido aqui con su

permiso.
FUENTE: Estadisticas de la Superintendencia de Pensiones de Chile; Estadisticas

de la Superintendencia Financiera de Colombia; y Boletin Estadistico de AFP
(mensual) de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de Peru.
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La Grdfica 19.1 también muestra una tendencia a la baja a partir
del ano 23 en el caso de Perd, cuando una ley permitio a los
individuos tomar una suma global de hasta el 95,5% de su fondo
de ahorro en el momento de la jubilacion, liberando efectivamente
el mandato de adquirir un producto de desacumulacion. La
Grafica 19.2 muestra la desaparicion del mercado de productos

de desacumulacion desde 2016, cuando se promulgo la ley del
95,5% (Ley N° 30425). Este episodio confirma que cuando los
pagos a suma alzada son una opcion, desplazan a las rentas
vitalicias. Esta tendencia a favorecer los pagos a suma alzada,
que no ofrecen proteccion de la longevidad, en lugar de las rentas
vitalicias, va en contra de la teoria economica, pero se ajusta a un
grueso corpus de pruebas mundiales sélidas de que cuando las
rentas vitalicias no son obligatorias, la gente las evita (Benartzi

et al. 2011). Este “rompecabezas de las rentas vitalicias” (como

lo llaman los economistas) representa un importante desafio

del lado de la demanda para la capacidad de ofrecer ingresos
vitalicios en los mercados latinoamericanos.

La contraccion del mercado peruano de desacumulacion descrita
anteriormente es el punto de partida perfecto para centrar nuestra
atencion en un desafio critico del lado de la oferta en la fase

de pago de América Latina: la falta de soluciones de ingresos
vitalicios. De hecho, Peru era no hace mucho tiempo uno de

los dos paises de la region con un mercado de rentas vitalicias
dinamico. Actualmente, con la notable excepcion de Chile, no hay
mercados de rentas vitalicias competitivos en la region. Incluso
en Chile, el mercado es limitado. Por ejemplo, no existen rentas
vitalicias variables que den acceso a una prima de riesgo de
renta variable, ni tampoco rentas vitalicias diferidas, salvo las

que tienen un periodo de diferimiento muy corto, de solo tres

a cinco anos. En Colombia, los proveedores de rentas vitalicias
se han reducido de 13 a 3 en la ultima década, y estos tres
proveedores solo ofrecen rentas vitalicias a un pequefio nicho de
altos ingresos. En México, todavia no hay jubilados en el régimen
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reformado en 1997, pero existe un pequefio mercado de rentas
vitalicias, con poca competencia, que atiende a los jubilados de
otros seguros no reformados de los institutos de seguridad social.
L.a mayoria de los proveedores de rentas vitalicias estdn en fase
de liquidacion desde hace varios ahos. En Costa Rica, no existe
ningun mercado ni proveedor de desacumulacion. En Uruguay, no
hay aseguradoras privadas que ofrezcan rentas vitalicias, a pesar
de los esfuerzos muy innovadores del gobierno para proporcionar
instrumentos financieros de cobertura de pasivos. En su lugar, los
uruguayos adquieren rentas vitalicias de un monopolio publico
que requiere crecientes subvenciones.

Grafica19.2:
La desaparicion de la etapa de desacumulacion peruana
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FUENTE: Autores, con datos de la Superintendencia de Pensiones de Pert.

El grafico muestra la razon del nimero de pensionistas que han
optado por retirar hasta el 95.5% de los recursos en sus cuentas
individuales dividido entre el nimero total de pensionistas por
vejez en cada anio. La Ley 30425 se promulgo en abril de 2016, por
ellos el dato es 1 en los afos previos.
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Varias razones especificas de los paises latinoamericanos
complican el surgimiento de los mercados de rentas vitalicias.
A los obstaculos locales se suman las tendencias mundiales,
como el descenso secular de las tasas de interés a largo plazoy
las regulaciones contables mds estrictas tras la crisis financiera
mundial de 2008, que exigen mayores reservas a las companias
de seguros. Ambas tendencias encarecen las rentas vitalicias

0 cualquier producto que ofrezca una garantia (véase Poterba

y Solomon, 2021; y Veraniy Yu, 2021). Los expertos debaten
sobre el rumbo que tomaran las tasas, ya que existen factores
compensatorios. Por un lado, no se espera que la mayoria de
las fuerzas que impulsan la tendencia a la baja (por ejemplo,

la demografia o la tecnologia) se inviertan (Dynan, 2022). Por
otro lado, hay claros indicios de aumento de las tasas a medida
que los bancos centrales luchan contra la inflacion y el mundo
se acomoda a una era post-pandémica. Segun Dynan (2022),
incluso las previsiones mas agresivas siguen situando las tasas
de interés reales (que en ultima instancia son los que mas
importan) en niveles bajos para los estandares del siglo XXI. Sin
embargo, la tendencia de la longevidad es inequivoca. Como se
menciono anteriormente, hacia 2050 la mayoria de los paises
de América Latina se encontraran en una fase avanzada de su
transicion demografica.

Ademas del caso peruano mencionado anteriormente, las
circunstancias de Uruguay y Colombia son ilustrativas de los
desafios que enfrenta la etapa de desacumulacion en América
Latina. En Uruguay, la Ley 16.713, que regula el sistema de ahorro
individual, solo permite la renta vitalicia inmediata como vehiculo
de desacumulacion. Ningun proveedor privado (compafiia de
seguros) ofrece el producto a los pensionistas desde 2004, a
pesar de los esfuerzos inéditos e innovadores del gobierno para
emitir bonos indexados al salario medio, que es el instrumento
de cobertura que necesitan las aseguradoras para hacer frente
a sus obligaciones de pago. Esto da lugar a una estructura de
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Sste andlisis solamente
menciona la indexacion de los
beneficios al salario medio

de la economia que exige la
constitucion, pero en Uruguay
los aseguradores deben
constituir reservas para cumplir
con requisitos redistributivos
especificos al caso de Uruguay.
Para mads Ver CESS (2021).

’Algo similar se observa en
Uruguay. donde las pensiones
se ajustan siguiendo la variacion
del indice salarial medio,
tambien por mandato legal.
Como ya se ha dicho, el Estado
completa un mercado privado
Inexistente.

mercado monopolistica de facto en la que el Unico proveedor es
una aseguradora estatal (Banco de Seguros del Estado--BSE).
Esta “prueba de mercado” sugiere que las aseguradoras no
consideran viable asumir compromisos de pago por periodos tan
largos como la esperanza de vida promedio de cada cohorte. En
el caso uruguayo, el BSE esta absorbiendo el riesgo de longevidad
y afectando asi a su balance, que forma parte del presupuesto
consolidado del Estado uruguayo. En realidad, el BSE transfiere
parte de ese riesgo a los pensionistas via el sobrecargo de hasta
150 puntos base sobre cada nodo de la curva descuento utilizada
para fijar el precio de la renta vitalicia.?

En Colombia, las pensiones deben ser al menos iguales al salario
minimo por mandato constitucional en condiciones en que el
salario minimo como proporcion del salario medio es el mds alto
entre los paises de la OCDE (Bosch, Berstein, Castellani, Oliveriy
Villa, 2016).° Esto representa una importante barrera de entrada
(aparentemente imposible) para los proveedores de rentas
vitalicias, porque la tasa del salario minimo esta en funcion de

la politica, lo que significa que el riesgo no puede ser cubierto.
Para superar esta barrera y estimular el mercado de rentas
vitalicias, el gobierno realizé recientemente un cambio normativo
para asumir lo que se conoce localmente como “el riesgo de
deslizamiento”, es decir, los costos del crecimiento inesperado
del salario minimo (Decreto 036, 2015). Sin embargo, el mercado
no ha despegado, tal vez debido a otras barreras de entrada
desafiantes que surgen del poder judicial; por ejemplo, se han
emitido fallos judiciales que amplian el nimero de beneficiarios
o flexibilizan los requisitos de afinidad familiar para acceder

a una pension de sobrevivencia. En general, el sector privado

no ha creado suficientes reservas para cubrir un parametro de
indexacion sujeto a la manipulacion politica y a las sentencias
judiciales a posteriori que amplian los periodos de pago de
forma unilateral e inesperada.
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La falta de productos de ingresos vitalicios es un enorme
problema para la seguridad de la jubilacion. Amplios segmentos
de la poblacion no obtienen proteccion contra el riesgo de
inflacion o de longevidad mas alld de la pension estatal basica,
cuando ésta existe. Paradojicamente, no se deduce que la
disponibilidad de rentas vitalicias sea suficiente para restablecer
la sequridad de la jubilacion. El caso de Chile es un ejemplo de
elloy es particularmente llamativo, ya que es el tunico bastion de
la industria latinoamericana de rentas vitalicias.

Recordemos que, en el momento de la jubilacion, el pago

de la pension no solo depende de la esperanza de vida, sino
también de las tasas de interés implicitas que utilizan las
companias de seguros para descontar los flujos de caja futuros
y las administradoras de fondos de pensiones, mas conocidas
como AFP, para determinar el calendario de pago de los retiros
programados. Estas tasas, que se derivan de las tasas de
interés en el mercado de bonos (la curva de rendimiento), han
estado disminuyendo constantemente durante muchos anos,
aumentando el precio de las rentas vitalicias. Lo mismo ocurre
con los retiros programados, donde la tasa de interés técnica,
que representa la expectativa de rentabilidad a largo plazo de
los fondos de pensiones en el marco normativo chileno, ha
mostrado un patron de disminucion similar (véase el grafico 3).
En Fuentes, Fullmer y Garcia-Huitron (2022), mostramos que un
chileno que se jubila a finales de 2020 habria obtenido un 28%
menos de ingresos de jubilacion (prestacion de renta vitalicia
ajustada a la inflacion) que la misma persona que se jubila con
el mismo importe de ahorro de toda la vida a principios de siglo,
solo teniendo en cuenta la menor tasa de descuento (lo que

se denomina vagamente “riesgo de conversion”). Si también se
tuvieran en cuenta los cambios en la longevidad, la prestacion
vitalicia habria sido un 37% inferior.

Hacer frente a los riesgos de conversion es un componente
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YEsto va mas alla del alcance
de este articulo, pero baste
decir que dicha mejora implica
la introduccion de un régimen
de pensiones objetivo, lo que, a
su vez, implica la incorporacion
de una cobertura de tasas de
interés. Para mds informacion,
vease el capitulo 4 de Impavido
et al., (2010). asi como Mantilla-
Garcia (2021) y Mantilla-Garcia
et. al. (2022). La introduccion
de Selfies para la jubilacion,
propuesta originalmente por
Arun Muralidhar y Robert

C. Merton (véase Merton y
Muralidhar, 2021), mejoraria

la gestion de los riesgos de
conversion (véase tambien el
capitulo 7 para el caso de Brasil).

crucial de lo que identificamos anteriormente como condiciones
previas para lograr la seguridad en la jubilacion. Sin embargo,

al menos en América Latina, se suele descuidar en el diseno de
las pensiones bajo esquemas de contribuciones definidas (CD).
Lamentablemente, como muestra el ejemplo de Chile, el impacto
es demasiado significativo como para ser ignorado. Una gestion
eficiente del riesgo de conversion requiere dejar atrds la l6gica
de los fondos mutuos que estd arraigada en el actual régimen
de inversion en Chile y en otros lugares de la region.”

Grafica19.3

Chile: Tasa de interés técnica para retiros programados y tasas
de interés de rentas vitalicias
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FUENTE: Fuentes et al. (2022)

Un escenario de disminucion de las tasas de interés y aumento
de la longevidad es un doble golpe al costo de la garantia
incorporada en una renta vitalicia. Asi, en un mercado que
funciona correctamente, como el chileno, dicho impacto se
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"El andlisis anterior es una
simplificacion del mercado
chileno de productos de
Jjubilacion. Hay otros productos
disponibles, como las rentas
vitalicias diferidas a corto
plazo (de 3 a 5 anos) y las
rentas temporales. Ademds,
6éstos pueden tomarse en
combinacion. El andlisis en el
texto subsume todos los demds
productos en la amalgama de
retiros programados. Relajar
esta simplificacion no cambia
las conclusiones del andlisis.

“Las rentas vitalicias variables
estdn permitidas, pero la
requlacion secundaria ain no
esta desarrollada, por lo que
no se ofrecen, lo que significa
que los pensionistas no tienen
la opcion de beneficiarse de
la prima de patrimonio que
presentan estos instrumentos.

YEn las discusiones de reforma
en Chile en la actualidad,

se propone eliminar el retiro
programacdo, lo que en el
contexto de este capitulo podria
considerarse una buena noticia.
Sin embarqo, la propuesta preve
mantener ala renta vitalicia
como la dnica opcion de retiro,
lo que, en el contexto de este
capitulo, no es adecuado.

traslada al precio de las rentas vitalicias o, en términos mas
coloquiales, al monto de la pension de jubilacion. De ahi que no
sea sorprendente que las rentas vitalicias hayan perdido cuota
de mercado frente a los retiros programados en Chile en la
dltima década." Esto sugiere que Chile no es un pais aislado, de
alguna manera inmune al rompecabezas de las rentas vitalicias,
sino que la unica alternativa a las rentas vitalicias es igualmente
poCo atractiva, aunque por razones diferentes. Los retiros
programados son un producto de desacumulacion que tiene un
ajuste actuarial anual basado en la esperanza de vida restante, lo
que a nivel superficial lo hace interesante desde la perspectiva de
la formulacion de politicas porque el pago esta destinado a durar
lo mds posible al tiempo que también se beneficia de la prima
por exposicion a la renta variable” Sin embargo, el producto es
defectuoso, ya que da lugar a un calendario de pagos decreciente,
dejando a los que viven mas tiempo que la esperanza de vida de
su cohorte econémicamente vulnerables al final de la vida.

La combinacion de productos de desacumulacion chilena
arrincona a los jubilados en una compleja decision entre

un producto que ofrece un costoso seguro de longevidad

(rentas vitalicias) y otro producto que les deja financieramente
vulnerables al hecho de vivir mas alla de la esperanza de vida

y con pagos decrecientes. Las rentas vitalicias chilenas, que
ofrecen tanto proteccion contra la longevidad como contra la
inflacion, pueden seguir desempefnando un papel en un portafolio
de productos de desacumulacion ofrecidos a los jubilados. Los
individuos con elevada aversion al riesgo podrian preferir pagar
el precio de la garantia. Sin embargo, esta claro que si existiera

la opcion, otros no lo harian, y la dnica alternativa disponible

hoy en dia ofrece muy poca seguridad para la jubilacion. Resulta
imperativo recalcar que la suficiencia de las pensiones no
solamente es importante en el corto plazo, sino durante toda la
etapa de jubilacion, especialmente en el contexto de la tendencia,
conocida y previsible, del aumento de la esperanza de vida.”
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¥ Somos conscientes de que un
mejor diseno de los productos
no es la dnica via para hacer
frente al impacto del cambio
demogrdfico en los sistemas
de pensiones. Una disminucion
de la fecundidad exige un
aumento de la productividad,
que puede lograrse
incrementando el ahorro y las
inversiones en capital humano,
mientras que un aumento de
la longevidad exige ahorrar
mds (aumentando el periodo
de ahorro), y estabilizadores
parametricos automaticos.

La mejora del disefio de los
productos mediante mejores
mecanismos de distribucion
del riesgo es complementaria
a estos cambios necesarios,
especialmente en la compleja
economia politica de las
reformas de las pensiones.

El ejemplo chileno es el mejor escenario de la region. La etapa
de desacumulacion en otros paises esta en peores condiciones
que en Chile, como se destaca en los casos de Colombia, Peru

y Uruguay mencionados anteriormente. Un contexto asi exige
innovacion. L.os problemas estructurales no van a desaparecer
pronto, mientras que los problemas de disefo requieren ingenio
y la voluntad de introducir nuevos productos y disefios. Creemos
que la respuesta esta en el poder de la mancomunacion
actuarialmente justa del riesgo de longevidad.*

A continuacion, presentamos un novedoso enfoque o solucion
de desacumulacion -mas que un producto en particular- que
denominamos “longevity income pools” por su nombre en

inglés (LIPs) o, fondos de ingresos de longevidad en espafiol,

y mostramos como puede ayudar a resolver los desafios de la
etapa de desacumulacion latinoamericana en dos casos polares
que, en nuestra opinion, proporcionan una prueba de fuego
rigurosa. Elegimos a Colombia como el escenario mas complejo
porque abordar los desafios de la desacumulacion en ese pais es
un trabajo pesado. Elegimos Chile como el mejor escenario, dado
su robusto mercado de rentas vitalicias. Con este telon de fondo,
nos preguntamos: ¢Son los LIPs capaces de anadir un valor
distintivo en cada una de estas circunstancias polares?

¢ QUE SON LOS FONDOS DE INGRESOS DE LONGEVIDAD
Y COMO PUEDEN AYUDAR?

Un fondo de ingresos de longevidad (LIP) es una forma
modernizada de acuerdo de tontina. Las tontinas existen desde
el siglo XVIl'y se utilizaban originalmente para la financiacion
del gobierno. En el siglo XIX, se hicieron populares como

forma de financiar la jubilacion, aunque su uso se desvanecio

a principios del siglo XX cuando los reguladores de Estados
Unidos descubrieron importantes problemas en su disefio y
funcionamiento. Esto no fue culpa del concepto de tontina, sino

wn
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de las acciones de mala fe de las compafiias aseguradoras que
emitian lo que entonces se llamaba “seguro de tontina”.

De manera simplificada, una tontina es un método de financiacion
en el que los individuos aportan dinero a un fondo comun

y acuerdan recibir pagos a cargo del fondo mientras viven'y
renuncian a cualquier saldo restante al fallecer. Basicamente,

es un método por el que los individuos pueden agrupary
compartir el riesgo de longevidad directamente entre el grupo. A
medida que los miembros mueren, sus saldos se redistribuyen
equitativamente entre los miembros de la tontina que aun

estan vivos. Estas redistribuciones se denominan “créditos de
longevidad” (también conocidos en la literatura como “créditos

de supervivencia” o “rendimientos biométricos”). De este modo,
una tontina proporciona ingresos de por vida y mayores niveles de
ingresos porque los miembros reciben rendimientos de inversion y
créditos de longevidad.

Los LIP y los acuerdos similares a las tontinas reciben muchos
nombres diferentes, como tontinas modernas, fondos de
pensiones dindmicos, rentas vitalicias no garantizadas, rentas
vitalicias variables no aseguradas, rentas vitalicias de pago
variable, entre los mas comunes. En lo que sigue, utilizamos
indistintamente LIP y tontinas.

Los LIPs y las rentas vitalicias son similares en muchos aspectos.
Ambos ofrecen ingresos vitalicios mediante la agrupacion del
riesgo de longevidad vy, por tanto, ambos productos representan
decisiones irrevocables por parte del comprador. La agrupacion
diversifica y reduce en gran medida (aunque no elimina por
completo) el riesgo. La principal diferencia entre los productos es
que los compradores de rentas vitalicias transfieren el riesgo de
longevidad a una aseguradora (a un costo que no suele revelarse)
y reciben a cambio un nivel de pago garantizado. En cambio, los
compradores de LIP comparten los riesgos de longevidad entre
ellos y no reciben una garantia. Dado que los LIP no implican
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costos de garantia, son menos costosos de operary pueden
ofrecer pagos mas altos que las rentas vitalicias. La principal
contrapartida es que los LIP ofrecen mayores pagos esperados,
pero también una mayor variabilidad del nivel de pagos a lo largo
del tiempo. Aquellos que valoran la estabilidad de los pagos y
estan dispuestos a pagar mas por ello podrian preferir una renta
vitalicia. Por el contrario, los que valoran los pagos mas elevados
podrian preferir un LIP. Esto es importante porque muchas
personas llegan a la jubilacion con unos ahorros inadecuados y
pueden considerar que una garantia no merece la pena. A saber,
Chen et al. (2021) demuestran el nivel de comisiones factibles de
los LIP los hace una alternativa atractiva a las rentas vitalicias

y, al mismo tiempo, permite a los proveedores obtener una
rentabilidad razonable sobre el capital. Ademas, Chen et al. (2022)
utilizan el concepto de equivalencia de certeza para demostrar
que las tontinas son generalmente preferidas a las rentas vitalicias
bajo los supuestos razonables.

El atractivo de los LIP no se queda ahi. Otra ventaja es que los
individuos tienen mas libertad para invertir segin sus preferencias
de riesgo. Las compafias de seguros deben invertir las primas

de las rentas vitalicias de forma conservadora para asegurarse

de que pueden hacer frente a las obligaciones impuestas por

sus garantias. Al no existir tales obligaciones, los particulares

que adquieren un LIP son libres de invertir, en la medida que

la regulacion lo permita, en carteras que ofrecen mayores
rendimientos esperados y, por tanto, mayores pagos esperados.

Una caracteristica esencial de los LIP es la equidad actuarial. Esto
significa que la comparticion del riesgo de longevidad no debe
estar sesgado a favor o en contra de ningun participante en el
fondo. En esencia, esto significa que los créditos de longevidad
recibidos por los participantes supervivientes deben reflejar el
riesgo relativo de fallecer en sus respectivos grupos de cohortes.
Por ejemplo, los afiliados de mayor edad deben recibir una mayor
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ponderacion en la asignacion de créditos de longevidad que los
afiliados mds jovenes, ya que su tasa de mortalidad esperada es
mayor. También es posible incluir otros factores ademas de la
edad, aunque en algunos casos, esto puede requerir una decision
de politica publica. Por ejemplo, los miembros de los grupos
socioeconomicos mas bajos con tasas de mortalidad esperada
mas elevadas podrian igualmente recibir una ponderacion mayor
de los créditos de longevidad. Lo mismo ocurre con el género.
Independientemente de los factores que se utilicen - edad,
género, grupo socioecondomico, lugar de residencia, etc. - el
método de comparticion del riesgo debe ser divulgado de forma
transparente y en un lenguaje facil de entender.

Asi pues, los LIPs permiten a sus miembros recibir un ingreso
vitalicio al mancomunar colectivamente el riesgo de longevidad
entre ellos, sin que intervenga un asegurador externo. | a
mancomunacion de riesgos es poderosa porque, aunque la
duracion de la vida de cualquier miembro individual es muy
incierta, la duracion de la vida del grupo es mucho menos incierta.
Los LIP permiten a los afiliados diversificar sustancialmente el
riesgo de longevidad idiosincrasico, es decir, la incertidumbre
asociada a la duracion de la vida individual en comparacion con
otras personas de su cohorte demografica y, por extension, a la
cantidad que pueden retirar o gastar sin agotar sus ahorros. tl
grado de diversificacion alcanzado depende principalmente del
tamano del grupo de afiliados. El principio subyacente es la ley de
los grandes numeros: la diversificacion aumenta con el tamafo
del grupo de afiliados. Si bien es cierto que un ndmero mayor es
generalmente mejor, pueden ser necesarios tan solo quinientos
afiliados para diversificar la mayor parte del riesgo de longevidad.

Los afiliados soportan cualquier riesgo residual de mortalidad
idiosincrasica no diversificada y todo el riesgo de mortalidad
sistematica, es decir, el riesgo de que todo el grupo de afiliados
viva mds 0 menos de lo previsto. Sin embargo, este riesgo se ve
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mitigado por el hecho de que los ajustes de los pagos del LIP

se realizan gradualmente a lo largo del tiempo. Si los afiliados
mueren mas lentamente (mds rapidamente) de lo previsto, los
pagos se ajustan a la baja (al alza). Estos ajustes continuos, junto
con ajustes similares por el rendimiento de la inversion, son el
mecanismo que mantiene el fondo comdn totalmente financiado
en todo momento y le permite ofrecer pagos vitalicios.

En suma, con un LIP, los afiliados renuncian a la posibilidad de
retirarse del plan a voluntad, pero obtienen créditos de longevidad
ademads de los rendimientos de inversion subyacentes del plan.
Por lo tanto, las cuentas LIP pueden pagar a los supervivientes
mas que una cuenta de inversion ordinaria. Ademds, las cuentas
LIP pueden proporcionar pagos vitalicios similares a los de las
rentas vitalicias a un costo inferior al de éstas, al eliminar los
costos de transferencia del riesgo, es decir, de la garantia. Esta
combinacion los convierte en una alternativa atractiva para los
ingresos de jubilacion.

Como pueden ayudar los LIP: la prueba del escenario mas
complejo

Consideramos ahora a Colombia, que equivale al escenario

mads complejo porque ha impuesto las mayores restricciones al
crear las barreras de entrada mds significativas para la aparicion
de un mercado de rentas vitalicias. Como mostramos en esta
seccion, los LIPs tienen un enorme potencial para resolver el nudo
gordiano de la etapa de desacumulacion en Colombia.

En Fullmery Garcia-Huitron (2020), utilizamos una simulacion
de Monte Carlo para explorar los efectos de la implementacion
de una LIP en la que el ahorro acumulado por los individuos
del régimen de CD (conocido como RAIS) alimenta un fondo
administrado por el Estado o el sector privado a través de un
proceso de licitacion. Recordemos que, en el caso de Colombia,
es relevante que el LIP distribuya los riesgos de longevidad,
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inflacion del salario minimo y legal. En las graficas 19.4 y

19.5 se comparan los LIP con las rentas vitalicias, utilizando
datos historicos de rendimientos y volatilidades asociadas
proporcionados por la Unidad de Regulacion Financiera de
Colombia (URF). S6lo mostramos el perfil de pago simulado de
una cohorte de diez mil mujeres de sesenta y dos afnos que se
jubilaron en 2019, pero nuestro estudio evaluo varios otros casos
representativos con resultados equivalentes.

La Grafica 19.4 compara el perfil de pago de una renta vitalicia,
que ofrece una trayectoria de pago fija (garantizada), con la media
y los percentiles 10 y 90 de una simulacion de 2.000 escenarios
futuros de los fundamentos econémicos que determinan la
trayectoria de pago. Los escenarios se crearon con datos
historicos sobre la rentabilidad del mercado, las tasas de inflacion
anuales y una prima de ajuste del salario minimo por encima de
la inflacion. Se supone que el salario minimo siempre sigue el
ritmo de la tasa de inflacion como minimo, pero suele aumentar
en una cantidad superior a la inflacion. Ademas, en cuanto a los
rendimientos biométricos (es decir, los créditos de longevidad),
cada una de las 10.000 personas tiene una hora de fallecimiento
aleatoria para cada uno de los 2.000 escenarios.
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Grdfica 19.4

Una carrera de caballos entre LIP y las rentas vitalicias

en Colombia (perfil de pago anual ajustado a la inflacion y
condicionado a la supervivencia, para una cohorte femenina de 62
arios en 2019)
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El mensaje principal de la Grafica 19.4 es que, en todos los casos,
la LIP proporciona pagos medios mas altos en valor esperado
durante toda la etapa de desacumulacion. La ganancia en el pago
esperado en la Grafica 19.4 es la compensacion actuarialmente
justa por la mayor variabilidad esperada en la trayectoria de pago.
Este resultado es conocido desde hace varios siglos. Por ejemplo,
Adam Smith, en “La riqueza de las naciones, Libro V*, afirmaba
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que “Enlos paises en los que es habitual que el gobierno recaude
dinero mediante la concesion de rentas vitalicias, las tontinas son,
por este motivo, generalmente preferibles a las rentas vitalicias”.
Ademads, el resultado es consistente con estudios recientes

para otros paises, por ejemplo, véase Milevsky et al. (2018) y
MacDonald et al. (2021) para el caso canadiense, Price et al. (2021)
para el caso malayo e indio, y Fuentes et al. (2022) para el caso
chileno.

La Grafica 19.5 muestra una métrica del déficit esperado de la
renta vitalicia y del LIP en términos de cobertura de la inflacion
salarial. La métrica del déficit representa la diferencia, en términos
esperados (en la media), entre el pago de la LIP (linea naranja) o
la renta vitalicia (linea amarilla) y el importe del salario miimo.
Para facilitar las comparaciones y centrarse en el efecto del
requisito del salario minimo, el saldo de la cartera en el momento
de la jubilacion se fijo en el valor del salario minimo en el primer
ano de la jubilacion.
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Indicador de déficit esperado del perfil de pago de un LIP y una
Renta Vitalicia Colombiana en relacion con un pago de por vida
de un salario minimo real
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El mensaje principal de la Grafica 19.5 es que el LIP minimiza

el riesgo de deslizamiento con respecto a las rentas vitalicias.
Fsta grafica también muestra que incluso la potencia de la
comparticion del riesgo de longevidad no es suficiente para
cubrir el riesgo de indexacion al salario minimo (es decir, el
riesgo de deslizamiento), pero el resultado es mejor que cuando
solo se permiten las rentas vitalicias. Este resultado es notable
porque indica que, si no se elimina esta indexacion, sigue siendo
necesario que el Estado provea un instrumento financiero de
cobertura para cubrir el riesgo de crecimiento del salario minimo
(Decreto 036 de 2015), pero bajo la LIP, esto ocurrird a un menor
costo para el presupuesto nacional. La razon radica en los
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menores costos del LIP y su mayor eficiencia en la entrega de
mayores niveles de ingreso. Como se mencion¢ anteriormente, el
gobierno de Uruguay es un lider en tal esfuerzo.

*  Una analogia de hipédromo

Ofrecemos una analogia para ayudar al lector a entender

mejor estas cifras. Imagine que el ejercicio que realizamos es
como correo una carrera de caballos entre dos productos de
desacumulacion, el caballo LIP y el caballo de la renta vitalicia
(RV). La Grafica 19.4 revela que el caballo LIP probablemente
pagard mds que el caballo RV en un ano determinado. Esta

es una medida de probabilidad, es decir, la probabilidad de

que un caballo gane la carrera en un ano determinado. Una
mayor probabilidad es mejor para el individuo. La Grafica 19.5
introduce un tercer caballo en la carrera: el crecimiento del
salario minimo (SM) y revela que, aunque en los casos en que ni
los caballos LIP ni RV pueden sequir el ritmo del caballo SM en
un ano determinado, el caballo LIP esta mds cerca del caballo
SM que el RV. Esto es una medida de la gravedad del riesgo de
indexacion cuando se utiliza una variable determina mediante una
negociacion politica: si el caballo SM gana la carrera en un ano
determinado, ¢a qué distancia estdn los otros dos caballos? Una
severidad baja es mejor.

Con una mayor probabilidad de ganar la carrera y una menor
severidad de quedarse atras, el LIP es nuestro caballo de pura
sangre, un campeon de la sequridad en la jubilacion.

Como pueden ayudar los LIP: la prueba del mejor caso

Consideramos el caso de Chile como nuestro mejor escenario
debido a la existencia de un robusto mercado de rentas vitalicias.
En Fuentes, Fullmery Garcia-Huitron (2022), utilizamos los datos
del regulador de pensiones chileno para simular los pagos

de LIPs y compararlos con las opciones existentes de retiros
programados y rentas vitalicias. L.a Grafica 19.6 es un ejemplo
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representativo que compara los retiros programados y los

pagos de LIPs por cada 100 UF invertidas.® Las lineas continuas
representan el pago esperado (promedio), mientras que las areas
sombreadas representan rangos de confianza del 90% entre los
percentiles 5y 95. Los pagos de los retiros programados caen

5La Unidad de Fomento (UF) es sustancialmente en los afnos siguientes y proporcionan pocos
una unidad de cuenta indexada
ala inflacion, por lo que los
pagos se muestian en (rminos mismo fondo subyacente proporciona ingresos significativamente
reales. L.a Grdfica 196 supone
una inversion en el “Fondo D"

ingresos a edades avanzadas, mientras que un LIP invertido en el

mayores a edades avanzadas. kIl LIP aumenta los ingresos del

en el que el pago inicial de la jubilado y le protege contra la longevidad. La diferencia sustancial
tontina se fija en el del retiro . . o .
programado. en el nivel de ingresos se debe a los créditos de longevidad que

ofrece el LIP, que aumentan con la edad.

Grafica 19.6
Pago de un retiro programado en Chile frente a un LIP
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FUENTE: Fuentes, Fullmer and Garcia-Huitron (2022)

La Grafica 19.7 muestra la gama de pagos de un LIP en comparacion
con la renta vitalicia. Los pagos de las anualidades dependen de
las tasas de interés vigentes en el momento de la compra. A titulo
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ilustrativo, hemos modelado una renta vitalicia utilizando precios
recientes como comparacion. L a renta vitalicia paga un tipo fijo

“f| precio de la anudlidad se fijo durante toda la vida del participe. EI LIP tiene un pago inicial mas
utilizando la tasa de interes de alto, que varia a lo largo del tiempo: en algunos periodos, puede ser
la anualidad en abril de 2021 La o o
tontina se invierte en el “Fondo menor que el pago de la renta vitalicia, pero en términos esperados,
b la cantidad acumulada recibida es mayor para el LIP.
Grafica197
Ejemplo de ilustracion de una renta vitalicia chilena frente a un
pago LIP
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FUENTE: Fuentes, Fullmer y Garcia-Huitrén (2022)

En resumen, los LIPs ahaden valor incluso en el mejor escenario
chileno, con un mercado de rentas vitalicias robusto, al introducir
la proteccion de la longevidad con mayores ingresos esperados.
Los beneficios anadidos son especialmente significativos en
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comparacion con los retiros programados, que es la alternativa
tomada por mads del 85% de los nuevos pensionistas en Chile
recientemente.

+ Laanalogia del hipédromo revisada

También es importante reconsiderar nuestra analogia de la
carrera de caballos en esta coyuntura. Hemos comparado una
renta vitalicia y una LIP en las figuras 18.4,18.5 y 187; y retiros
programados y una LIP en la Grdfica 19.6. Sin embargo, estos tres
vehiculos de desacumulacion pueden formar parte de una cartera
de productos complementarios. Por ejemplo, los jubilados pueden
asignar sus ahorros de jubilacion a cualquier combinacion de
retiro programado, renta vitalicia y LIP. Combinarlos les permite
adaptar sus patrones de pago y la cantidad que pueden esperar
legar. Remitimos al lector a Fuentes, Fullmer y Garcia-Huitron
(2022) para el andlisis de este tipo de asignacion multiproducto.

Para este capitulo, el mensaje que hay que extraer es que los
“caballos” de las rentas vitalicias y de los LIP pueden trabajar
juntos para tirar del mismo carro de la jubilacion en los paises

en los que las rentas vitalicias estan disponibles, mejorando el
bienestar de los jubilados con preferencias convexas de ingresos
en lajubilacion. Los LIP “pueden tirar del carro” por si solos en los
paises sin mercados de rentas vitalicias, que son la gran mayoria
en la region.

LO HACEMOS EN NUOVALO

Aunque la comparticion del riesgo de longevidad es un concepto
sencillo, requiere una ejecucion precisa para garantizar que

los participantes reciban un trato justo en todo momento,
independientemente de sus perfiles demograficos individuales, de
la cantidad que invierten, de cuando invierten, de como invierten,
de las elecciones de pago, etc. Ltd. trabaja con gobiernos, planes
de pensiones y empresas de servicios financieros para investigar,
disenar, ejecutar y gestionar los LIPs.
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"Para mds informacion,
remitimos al lector a nuestra
pdgina web: https://www.
nuovalo.com/.

es una empresa global de consultoria y tecnologia en materia

de pensiones de jubilacion (una “pensionlech”), especializada

en la comparticion del riesgo de longevidad. La empresa es
conocida por ser pionera en la investigacion sobre el diseno de
tontinas actuarialmente justas, tanto desde el punto de vista
académico como de su aplicacion en el mundo real. Los servicios
de consultoria incluyen investigacion, estrategia de producto,
estrategia normativa, ingenieria de diseno y modelizacion
actuarial. Los servicios tecnoldgicos incluyen su plataforma de
administracion LifePool, que gestiona la exposicion al riesgo de
longevidad de cada inversionista o jubilado, asigna los créditos de
longevidad, calcula los pagos, inicia las transacciones, gestiona
las tareas de informacion y ofrece una variedad de interfaces de
programacion de aplicaciones (API) seguras.

La plataforma LifePool permite agrupaciones de riesgo

de longevidad combinadas que son justas para todos los
participantes en todo momento. El riesgo de longevidad se evalda
por edad y, opcionalmente, por otra serie de factores, como el
sexo, el nivel de ingresos o de riqueza, el pais de residencia, la
region o el codigo postal, etc. Las agrupaciones de riesgo pueden
ser abiertas (continuamente abiertas a nuevos participantes)

o cerradas y pueden ser apoyadas como implementaciones
independientes (apoyando un solo producto, un solo empleador
0 plan) o implementaciones combinadas (abarcando multiples
productos y empleadores). El sistema es modular y altamente
personalizable para soportar muchos tipos diferentes de disenos
de productos de jubilacion.”

ACONTECIMIENTOS INTERNACIONALES RECIENTES Y
COMENTARIOS FINALES

Tenemos buenas razones para ser optimistas sobre las
perspectivas de los LIP en América Latina y a nivel mundial.
En primer lugar, las organizaciones multilaterales influyentes
estan “apostando por el caballo adecuado”. La Organizacion
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para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) adopto

el Instrumento Legal 0467 el pasado 23 de febrero de 2022,
actualizando su Hoja de Ruta para el Buen Disefo de los Planes
de Pensiones de CD. Ademas, elevo la hoja de ruta a la categoria
de recomendacion oficial de la OCDE para aumentar su rango,
visibilidad y alcance mundial. El documento analiza diez principios
politicos para reforzar la adecuacion de los ingresos de jubilacion
dentro de los planes de pensiones de CD, diciendo que “pretende
mejorar la solidez de los sistemas de jubilacion y aumentar

la confianza de los beneficiarios en que los proveedores de
pensiones tienen en cuenta sus mejores intereses”. Incluido en
estos principios, el nuevo instrumento legal establece que los
Adherentes de la OCDE deben (entrecomillado afadido)

“Garantizar la proteccion contra el riesgo de longevidad en la
jubilacion. Los planes de pensiones de CD deben proporcionar
algun nivel de ingresos vitalicios por defecto para la fase de
pago, a menos que otros acuerdos de pensiones ya proporcionen
suficientes pagos de pensiones vitalicias. L os ingresos vitalicios
pueden proporcionarse mediante rentas vitalicias con pagos
garantizados o mediante acuerdos no garantizados en los que
el riesgo de longevidad se reparte entre los participantes. La
eleccion del tipo de acuerdo dependera del equilibrio deseado
entre el costo de las garantias y la estabilidad de los ingresos
de jubilacion. La flexibilidad podria consistir en permitir una
renta vitalicia parcial, diferida o retrasada, combinada con
retiros programados. En general, deberian desaconsejarse las
sumas globales, salvo en el caso de saldos de cuenta bajos o
circunstancias extremas”.

La OCDE se hace eco de otros, como el Banco Interamericano
de Desarrollo, que incluyd los LIP en sus buenas practicas para
disefary regular la fase de desacumulacion en 2020 (PLAC
Network, 2020). Asimismo, asociaciones profesionales de gran
prestigio, como el CFA Institute y la Society of Actuaries, han
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encargado investigaciones sobre los LIPs (Milevsky et al., 2018;
Fullmer, 2019; Price et al., 2021). En América Latina, la Comision de
Expertos en Seqguridad Social de Uruguay incluy6 en su informe
de recomendaciones explorar la introduccion de esquemas
basados en LIPs, a los que llaman “fondos mutuos previsionales”
(CESS, 2021), en Chile diversos investigadores han propuesto
introducir un esquema de tontina (Fuentes et. al, 2022; Edwards y
Diaz, 2009, 201) y en Colombia el tema esta siendo explorado por
los responsables de las politicas pensionales (Becerra et al. 2022;
Fullmer y Garcia-Huitron, 2020).

Una segunda razon para ser optimistas es que los LIP se

estan expandiendo no solo en el ambito de las ideas y las
recomendaciones politicas, sino también en la practica en el
segundo y tercer pilar a nivel mundial. Esta tendencia estd mas
avanzada en Europa. Los estados miembros de la Union Europea
(UE) han permitido las ofertas comerciales de tontina bajo la
regulacion de seguros desde 1990. Ademads, la UE ha comenzado
a permitir los productos de tontina puros en virtud de la nueva
normativa de Pensiones Personales Paneuropeas (PEPP) que
entro en vigor en la primera mitad de 2022, permitiendo la emision
mas ampliamente por parte de empresas no aseguradoras.
Ademas, el Reino Unido estd avanzando hacia planes colectivos
de contribucion definida (CDC) similares a los LIP, pero con
mecanismos de comparticion de riesgos entre generaciones. Este
tipo de planes ya existen en los Paises Bajos. En otros lugares,
Sudafrica ha permitido la venta de tontinas en la economia
informal desde 2017. Los planes LIP existen en algunos lugares de
Canada, como el plan de contribucion definida de la Universidad
de Columbia Britanica, que se denomina “renta vitalicia de pago
variable (VL.PA).” El poder legislativo canadiense esta evaluando
actualmente la idea de permitir estos planes a nivel nacional.

En Estados Unidos existe desde 1952 una importante tontina de
segundo pilar, emitida por una famosa compafia de seguros
(TIAA). TIAA denomina su producto como una renta vitalicia
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BEn Australia, Piggott et al.
(2005) propusieron por primera
vez esquemas tipo tontina, a
los que llamaron esquemas de
anualidades agrupadas.

"Ver Gronau and Spivak (2021),
Milevsky (2015), y Haran (2017).

“Wer Willis Towers Watson (2020).

variable agrupada, pero funciona segun el principio de la tontina.
Recientemente, en Australia, QSuper, un fondo de pensiones con
sede en Brisbane y que atiende a los empleados del gobierno

de Queensland, introdujo un nuevo producto de pension tipo
tontina denominado QSuper Lifetime Pension. Esta nueva
opcion complementard la pension bdsica como fuente adicional
de ingresos para la jubilacion. En sus materiales educativos,
QSuper Lifetime Pension presenta a este producto como uno
que permitiria mayores ingresos en la jubilacion, una estrategia
de inversion equilibrada y pagos de pension de por vida. Este
producto innovativo es parte de un movimiento regulatorio mas
amplio en Australia cuyo objetivo es desarrollar el mercado

de productos de desacumulacion en ese pais. El ultimo hito
relevante es la puesta en marcha del llamado pacto de ingresos
de jubilacion (“Retirement Income Covenant”) que establece el
deber fiduciario de los patrocinadores de los fondos de pensiones
de ofrecer productos de desacumulacion flexibles y vitalicios a
los participantes del fondo de pensiones.® También en Israel”

y Japon? las tontinas son parte del menu de productos de
desacumulacion.

Ademas, aunque este documento se centra en el segundo pilar,
cabe mencionar que los esquemas de riesgo compartido LIP

se utilizan en el primer pilar de las pensiones a nivel global.

En Suecia, el sistema publico de pensiones, uno de los mds
innovadores del mundo, es explicitamente del tipo LIP, ya que los
pagos se ajustan automaticamente a los cambios economicos y
demogrdficos para mantener el equilibrio financiero del programa.
Otros paises del norte de Europa, como Islandia, Dinamarca y

los Paises Bajos, también cuentan con planes de pensiones con
caracteristicas similares a las del LIP, que ajustan los pagos en
respuesta a las circunstancias cambiantes (por ejemplo, planes
de “ambicion definida”). Este tipo de planes se pueden encontrar
incluso en Estados Unidos, como el plan de pensiones del Estado
de Wisconsin (que, como es l6gico, mantiene un estado de
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financiacion notablemente cercano al 100%, una rareza entre las
pensiones estatales y locales de Estados Unidos, muchas de las
cuales estan severamente descapitalizadas). Un ejemplo final es
del Fondo Central de Prevision de Singapur (CPF) ofrece desde

2009 un producto bdsico de pago tontina denominado CPF LIFE.

En resumen, parafraseando a Price et al. (2021), los LIP son
innovadores, y, ademas, ya han sido probados en la practica.
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