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RIESGOS DE INVERSION Y EMPLEO
EN EL SISTEMA DE PENSIONES
CHILENO*

Roberto Ortiz H., Salvador Zurita L.

y Gustavo Genoni**

RESUMEN

El sistema de pensiones chileno es de capitalizacién individual con contribu-
cion definida y, en consecuencia, el monto futuro de la pensién no es conoci-
do por el afiliado ex ante. En este trabajo estudiamos dos factores de riesgo
que afectan las pensiones por recibir de los afiliados al sistema de pensiones
chileno: desempleo temporal (y por tanto interrupciones en las cotizaciones)
y riesgo de la rentabilidad del fondo. Para ello, desarrollamos un modelo en
que los salarios dependen explicitamente de la edad del afiliado. En el mode-
lo el riesgo de desempleo que afecta al afiliado se modela como un proceso de
Markov con dos estados: empleado y desempleado; el riesgo de inversién se
modela suponiendo que los fondos siguen un proceso browniano geométrico.
Usamos el modelo para estimar la distribucién de probabilidades de las
pensiones de vejez futuras que el afiliado obtendria después de 35 a 40 afios
de vida laboral. Ello nos permite estimar el efecto probable de cambios en la
tasa agregada de desempleo y de la rentabilidad esperada y riesgo de los acti-
vos financieros en la distribucién de pensiones futuras. Partiendo de un pa-
norama base estimado razonable para la economia chilena, encontramos
que, en orden decreciente de importancia, los parametros que mas afectan
las pensiones futuras son: la tasa de interés libre de riesgo, que repercute en
la rentabilidad promedio de los fondos, el premio por riesgo de mercado, de-
finido como el excedente de rendimiento de acciones respecto al titulo libre
de riesgo, y el desempleo. Es decir, el riesgo de inversién es mas importante
que el riesgo de desempleo. Ademas, las mujeres son mas vulnerables a estos
riesgos que los hombres, y los hombres casados mas que los solteros.

* Palabras clave: sistemas de pensiones, inversién, desempleo. Clasificacién JEL: G23, J26,
J60. Articulo recibido el 31 de julio de 2003 y aceptado el 6 de septiembre de 2005. Los autores
agradecen los valiosos comentarios de un dictaminador anénimo de EL TRIMESTRE ECONOMICO
que condujeron a mejoras significativas de este articulo. Por supuesto, los errores son de res-
ponsabilidad de los autores.

** R. Ortiz H., Facultad de Economia, Universidad Diego Portales (correo electrénico: rortiz
herrera@gmail.com). S. Zurita L., Escuela de Negocios de Valparaiso, Universidad Adolfo Iha-
fiez (correo electrénico: salvador.zurita@uai.cl). G. Genoni, Escuela de Negocios de Valparaiso,
Universidad Adolfo Ibéfez (correo electrénico ggenoni@uai.cl).
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ABSTRACT

The Chilean private pension system is of Defined Contribution, and hence
the future pension of its affiliates is uncertain. In this paper we study two
factors that influence the level of pensions that an affiliate can expect to re-
ceive at retirement: temporal unemployment (and the consequent lack of
contributions) and the investment risk of the pension assets themselves.
We model the wage curve over time of a representative Chilean affiliate,
but we do not add risk to it. Instead, we focus on the risk of unemployment,
which we model as a Markov process with two states: employed and unemploy-
ed. On the other hand, the investment risk is modeled assuming that the pen-
sion assets follow a Geometric Brownian motion. We use the model to estimate
the probability distribution of pensions at retirement age; which allows us to
estimate the likely impact of changes in the aggregate unemployment rate, and
of risk and return on the future pensions. Our results are that the future
pensions of Chilean affiliates are more sensitive to investment risks than to
unemployment risks. Also, female affiliates are more vulnerable than male
affiliates, and married male affiliates are more vulnerable than single ones.

INTRODUCCION

En el pasado decenio ha surgido un intenso debate respecto a las
ventajas y desventajas que plantea un régimen de seguridad social
de contribucién definida con cuentas privadas de ahorros individua-
les (cp) frente a un régimen de pensiones con beneficio definido en el
sistema de reparto (conocido como pay as you go en inglés) maneja-
do por el sector publico (BD)." Dicha discusién cobra atin mas rele-
vancia en la vispera de una crisis de desfinanciacién del sistema de
pensiones estadunidense (Feldstein y Liebman, 2001) y de la recien-
te transicién hacia regimenes que incluyen cuentas privadas de capi-
talizacién con CD, en varios paises de la América Latina (por ejemplo,
Chile, Argentina, Bolivia, Pera, Colombia, El Salvador y México) y
Europa Central y del Este, como Polonia, Bulgaria, Croacia, Esto-
nia y Hungria.”

El régimen de contribucién definida (cp) planteado lineas arriba
presenta numerosas ventajas respecto a la opcién de pensiones de
beneficio definido (BD). Entre las principales potenciales ventajas ci-
tadas en la bibliografia del tema esta que el hecho de que las cuentas

I Véase una revision de la bibliografia de tal discusién en Feldstein y Liebman (2001).

2 Véase una revisién de los sistemas de pensiones y reformas recientes de la América Latina y
Europa del Este en Kritzer (2003).
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de capitalizacién sean individuales permite a los individuos, en el
caso de sistemas con diferentes fondos de pensién, ajustar su fondo
de pension a su estilo de vida y obtener una mejor diversificaciéon de
acuerdo con su capital humano, edad y otros activos financieros que
componen sus respectivos patrimonios (Campbell et al, 2001, y Mer-
ton, 1983).> Aunque la gestién de esos fondos sea privada no evita la
arbitrariedad politica y las ineficiencias de las reglas de votos asociadas
a la gestion piablica del riesgo de las cuentas de retiro, pero si las dis-
minuye de manera notoria (McHale, 2001, y Rangel y Zeckhauser,
2001).* Que el régimen sea de capitalizacién (incluyendo inversiones
en acciones) y no de reparto permite, en ciertas condiciones, una tasa
de ahorro superior en la economia (Abel, 2001, y Diamond y Geana-
koplos, 1999) y un cambio en la relacién capital/trabajo que lleva a un
mayor valor relativo del salario (Kotlikoff, Smetters y Walliser, 2001).
Entre las principales desventajas que presenta un régimen de cp
con cuentas de capitalizacién privadas frente a un sistema de repar-
to con BD se encuentran: i) la imposibilidad de diversificar el riesgo
de desempleo de la manera en que un sistema de reparto lo permite,
lo cual introduce un mayor riesgo laboral para el contribuyente (aun-
que esto representa también un menor riesgo laboral para el retira-
do, ya que su pensién no es afectada por disminuciones en el empleo
agregado de la manera en la que lo seria con un sistema de reparto);
i) la imposibilidad de diversificar intergeneracionalmente y de mo-
do eficiente el riesgo de mercado al que son sometidas las inversiones
y que provoca que cada contribuyente tenga que asumir el riesgo de
mercado (Rangel y Zeckhauser, 2001) y el riesgo de fluctuaciones
de la tasa libre de riesgo por si mismo, esto debido a que el beneficio
no esta definido y a que los mercados de capitales no permiten trans-
ferir el riesgo intergeneracionalmente de modo eficiente, y iii) la ine-
quidad introducida por el sistema de capitalizacién en términos de
género, esperanza de vida y otras variables como la educacién.

3 Por ejemplo, la reciente reforma al sistema de administracién de fondos de pensién de Chile
permite a los aportantes elegir uno de entre cinco fondos de pensién disponibles en cada admi-
nistradora de fondos, con distintas combinaciones de inversiones en renta variable y renta fija.

4 Aun con una gestién privada de las cuentas de retiro el gobierno puede expropiar los fondos
acumulados mediante el repudio o reestructuracién con quita de los bonos del gobierno que
los fondos de pensién pueden tener en cartera o simplemente confiscando sus activos; asimismo,
puede también regular arbitrariamente el sistema para influir en la asignacién de fondos de ma-
nera no eficiente (Feldstein, 2000). Un ejemplo de lo anterior es la crisis Argentina de 2001-2002.
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Aunque mucho se ha especulado respecto a estos riesgos, las posi-
bles maneras de atenuarlos y los costos sociales de hacerlo, no existe
hoy en dia una medicién explicita de los mismos en un sistema de
pensiones real y en marcha. El sistema de pensiones chileno es de cp,
con cuentas de capitalizacién individuales manejadas de manera pri-
vada que considera un mecanismo de morigeracién de todos los ries-
gos mencionados lineas arriba con beneficio minimo garantizado y
costeado por el gobierno. Asimismo, el sistema de pensiones vigente
ha estado en marcha por cerca de 25 anos y eso permite incorporar
al andlisis de riesgo, mediante los premios por riesgo y las medicio-
nes de volatilidades, las transformaciones del mercado de capitales
hasta ahora provenientes de la introduccién del sistema en términos
de un aumento de la demanda de activos financieros, un mayor in-
centivo de las empresas por cotizar en bolsa, un mayor niimero de
mercados y oportunidades de diversificacion del riesgo que contri-
buye a la disminucién del riesgo de los pensionados.’

En este articulo nos proponemos medir el efecto de los riesgos de
inversién y de desempleo en el sistema de pensiones chileno y para
eso planteamos la hipétesis de que los riesgos de los contribuyentes
de alcanzar los mismos beneficios que en un sistema de reparto con
beneficio definido son estadisticamente no significativos. Al mismo
tiempo, analizamos la equidad del sistema en términos de las dife-
rencias de riesgo soportadas por mujeres solteras, hombres solteros
y hombres casados con carga familiar. A fin de conducir tal analisis
proponemos la hipétesis de que las diferencias en riesgo son estadis-
ticamente no significativas.

Otra aportacién de este articulo es la metodologia de trabajo em-
pleada. Si bien empleamos un modelo de simulacién parametrizado
con datos reales de manera similar al presentado por Blake, Cairns
y Dowd (2001, 2004) para un hipotético sistema obligatorio de pensio-
nes con cuentas de capitalizacién individual y cp en el Reino Unido,
aqui modelamos el riesgo de desempleo de un modo no considerado
en esos trabajos y para un sistema real, no hipotético, con parame-

5 Vale la pena advertir que otras simulaciones del riesgo de sistemas de pensién de CD para
paises en donde el sistema atin no estd en marcha se basan por lo general en pardmetros y érde-
nes de magnitud asociados a los mercados financieros preexistentes en esos paises, los cuales es
posible que cambiarian con la sola introduccién de un sistema como el chileno que genera una
mayor demanda de activos financieros, un cambio en la completitud de los mercados y conse-
cuentemente en las oportunidades de diversificacién del riesgo para los individuos.
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tros establecidos y cuya viabilidad ha sido probada. La relevancia
de estimar los riesgos con parametros reales en un sistema en mar-
cha con mas de 20 afios de antigitedad, en lugar de uno hipotético, es
que se ha argumentado (Feldstein y Liebman, 2001) que la intro-
duccién de un sistema de pensiones como éste produce cambios con-
siderables en los mercados (completitud, profundidad, liquidez,
refinacion de los inversores y disponibilidad de instrumentos finan-
cieros) y en los precios relativos del riesgo y rendimientos esperados
(Kotlikoff, Smetters y Walliser, 2001), lo que trae consigo menores
riesgos de mercado y/o mayores rendimientos.’ Aqui utilizamos para-
metros de riesgo y rendimiento congruentes con un sistema de pen-
siones, como el mencionado, en marcha.

La introduccién del riesgo de desempleo la hacemos de manera que
se tome en cuenta el efecto de cohortes descrito en Larranaga y Pare-
des (1999). La relevancia de incluir tal efecto es que la probabilidad
de desempleo es condicional al estado anterior, en el que la probabi-
lidad de encontrarse desempleado es mayor para alguien que ya lo
esta, mientras que la posibilidad de desempleo para alguien emplea-
do es menor. La incorporacién de este fenémeno es pertinente puesto
que aumenta exponencialmente el periodo esperado de desempleo
una vez que se estd en ese estado y refleja de manera mucho mas
realista el efecto en la acumulacién del fondo de pensién. Larranaga
y Paredes (1999) encuentran que el riesgo de desempleo y la posibi-
lidad condicional de conseguir empleo, dado el estado actual de cada
persona, en Chile, cambia con la edad: es menor la posibilidad de
conseguir empleo en la juventud temprana y en los afios cercanos al
retiro. Estos factores morigeran el efecto del riesgo de desempleo en
la pensién acumulada a la fecha de retiro, dado que los salarios son
mas bajos en esas edades que en la edad media, cuando los sueldos
son mayores. En este trabajo se considera un modelo de ciclo de vida
y salario que permite simular la pauta de acumulacién y su relacién
con los riesgos de mercado y desempleo de modo méas detallado.’

6 En otros modelos de equilibrio general (por ejemplo, Diamond y Geanakoplos, 1999) se ha
encontrado que la introduccién de un sistema de seguridad social como el evaluado aqui lleva a
una disminucién del premio por riesgo y consecuentemente a una reduccién de los rendimientos
de mercado.

7 Blake, Cairns y Dowd (2001) incorporan en sus simulaciones el riesgo de desempleo condi-
cional a la edad, sin embargo sus estimaciones de la probabilidad de desempleo provienen de se-
ries de tiempo transversales y no de cohortes, ademas de considerar probabilidades simples para
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Por otro lado, estudiamos el efecto discriminatorio de los riesgos
y del sistema entre mujeres, hombres solteros y hombres con carga
familiar. Una de las desventajas de los sistemas de capitalizacién in-
dividual y privados con cD es que hacen que cada individuo, a fin de
asegurar su riesgo de supervivencia, tenga (ue comprar una anuali-
dad. En el caso de las mujeres la mayor supervivencia implica un
mayor costo de la anualidad y por tanto los riesgos podrian afectar
mas agudamente la probabilidad de conseguir una pensién (anuali-
dad) determinada. Lo mismo sucede con los hombres casados, quie-
nes en la ley se prevé que puedan legar sus pensiones a sus cényuges.
Contrariamente a un sistema de reparto con BD, en el que el gobierno
puede hacer una agrupacién de los riesgos de supervivencia y redis-
tribuir los mayores costos de la anualidad de las mujeres y hombres
casados entre todos los contribuyentes del sistema, en el sistema chi-
leno cada contribuyente debe soportar sus costos y por tanto también
el efecto de mayores riesgos. En este trabajo estudiamos la significa-
cion estadistica que ese diferencial de riesgos representa para cada
clase de contribuyente.

Por altimo, el articulo permite establecer un orden de importan-
cia de los riesgos mencionados y asi priorizar con medidas cuanti-
tativas y objetivas un programa de trabajo de las politicas pablicas
destinadas a reducirlos. Creemos que este articulo puede contribuir
al debate de la conveniencia de adoptar sistemas similares a éste en
otros paises y al programa de trabajo del sistema de seguridad social
de Chile en si mismo.

1. E1 SISTEMA DE PENSIONES CHILENO

El sistema de pensiones chileno inicié en 1980° la transicién desde
un sistema de seguridad social de reparto (no financiado) con pla-
nes de pensiones de beneficio definido (BD) hacia un sistema privado
(financiado) con planes de contribucién definida (cp), con base en
cuentas de capitalizacién individual. El sistema chileno no garantiza
el monto de las pensiones a la fecha de retiro, mas alla de una pen-

cada periodo en lugar de las probabilidades de desempleo condicionales al estado de empleo del
periodo anterior.
8 El nuevo sistema fue creado por el Decreto Ley 3500 de 1980.
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siébn minima provista por el Estado de alrededor de 100 délares por
mes, para afiliados con al menos 20 anos de aportaciones.

El sistema es de participacién obligatoria para los trabajadores
civiles y dependientes, quienes deben aportar 10% de su ingreso im-
ponible con tope de seis unidades de fomento (unos 200 délares), co-
rrespondientes a un ingreso imponible de 60 unidades de fomento
(unos 2 mil délares). Al cumplir con las condiciones para jubilarse
(ya sea por vejez o jubilacién anticipada), el afiliado puede escoger
entre tres modalidades de pensién: i) retiro programado, en que el
afiliado mantiene la propiedad de sus fondos, y de los cuales efectaa
retiros mensuales, reteniendo por tanto los riesgos de rendimientos
de la inversién y sobrevida; ii) renta temporal con renta vitalicia
diferida, en la que el afiliado transfiere s6lo una parte de sus fondos
a una compaiiia de seguros de vida con objeto de financiar una ren-
ta vitalicia cuyo pago se iniciara en una fecha convenida, y el saldo
que decide mantener en su cuenta individual permitira financiar
una renta temporal hasta que se inicie el pago de la renta vitalicia, y
iit) renta vitalicia, en la que el afiliado utiliza sus fondos para com-
prar una renta vitalicia, en este caso la compania de seguros asume
los riesgos mencionados.

El afiliado de un plan de cp enfrenta una serie de riesgos que inci-
den en su pensién: el riesgo de realizar menores contribuciones de-
bido a desempleo, retiro temporal de la oferta laboral para cuidar a
los hijos (principalmente en el caso de las mujeres) o a enfermedad;
el riesgo de la rentabilidad de los activos durante el periodo de con-
tribucién, y al momento de su retiro; el riesgo de la rentabilidad
(implicita) ofrecida en las rentas vitalicias, en caso de ue escoja esta
modalidad de pensién. Esto ademas del riesgo de altos costos de ad-
ministracién (los cuales se deducen de su cuenta),” y de regulaciones
que puedan perjudicar la relacién riesgo-rendimiento de sus inver-
siones. En este trabajo construimos un modelo estocastico, que per-
mite evaluar por simulacién de Montecarlo el desempeno desde la
perspectiva de un afiliado comtin en el sistema chileno." La medida
de riesgo que utilizamos, muy similar al concepto de valor en riesgo

9 En general se reconoce que los sistemas privados incurren en mayores costos de adminis-
tracién, debido a mayores gastos de comercializacién, por ejemplo.

10 El afiliado comin que aqui consideramos es un trabajador dependiente durante toda su
vida laboral.
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(VR), consiste en preguntarse con qué probabilidad la pensién sera
igual o superior a 70% del salario promedio de los tiltimos 15 anos
de trabajo."

Trabajos similares son los de Zurita (1994), que estima el valor
del seguro de pensién minima garantizada. Dicho autor se centré en
el riesgo de inversion, mientras que el presente trabajo modela ex-
plicitamente el riesgo de desempleo, e incorpora la curva de salario
en el ciclo de vida. Otro trabajo relacionado es Blake (1998), quien
compara los planes de cp con los de BD en el Reino Unido, incluyen-
do ambos riesgos; nuestro trabajo extiende dicho enfoque para in-
cluir la dinamica del desempleo con probabilidades de transicién
entre empleados y desempleados.

A partir de aqui el articulo se organiza como sigue: la seccién 11
presenta el modelo, en la seccién 111 presentamos la estimacion de los
parametros y en la 1v, los resultados de las simulaciones. Finalmente,
se ofrece las conclusiones y sugerencias para investigacién posterior.

11. E1.MODELO

Nuestro objetivo es evaluar el nivel de pensiones que permite alcan-
zar un plan de cp como el chileno, con distintos panoramas de em-
pleo, rentabilidad y riesgo, y compararlo con un Bb hipotético igual
a 70% del salario percibido en los tltimos 15 afnos de actividad."

La manera que elegimos de evaluar el riesgo que trae consigo un
sistema de cD como el chileno es el uso de simulaciones de Montecar-
lo. La razén para hacerlo es que nos interesa no sélo determinar un
valor esperado y una varianza sino también obtener distintos per-
centiles de la distribucién, porque los sistemas de seguridad social
tienen como objetivo proporcionar un minimo de seguridad a los
afiliados y por tanto la medida pertinente de riesgo es el “valor en
riesgo (VR) a distintos grados de confianza”.

Para analizar el resultado del afiliado necesitamos definir su ho-
rizonte de planeacién. Hay tres posibilidades, segtin la modalidad

11 En los planes de beneficio definido del Reino Unido la pensién por recibir se determina
como un porcentaje del salario final (en general 66%), por lo que este criterio se puede conside-
rar como casi equivalente.

12 Los beneficios que otorgaba el anterior sistema de reparto chileno variaban mucho entre si,
tanto en la edad necesaria para jubilarse, los afios de trabajo necesarios y el monto de la pensién.
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de pensidén: i) en un retiro programado el horizonte hasta el cual el
contribuyente-inversor esta sometido al riesgo que queremos eva-
luar corresponde al tiempo que le queda de vida; ii) en una renta
temporal con renta vitalicia diferida el horizonte de riesgo llega hasta
el momento en el cual compra su renta vitalicia, y iii) si se elige una
renta vitalicia, el horizonte de planeacién finaliza en la fecha de reti-
ro. Nétese que en la alternativa i) y i) el contribuyente esta expues-
to al riesgo financiero y al riesgo de supervivencia durante un mayor
periodo que en la opcién iii) y por tanto aumenta innecesariamente
su riesgo.” Al elegir las opciones i) o ii) el individuo cambia un mayor
rendimiento esperado, propio de mantener parte de sus inversiones
en renta variable, por un mayor riesgo. Si bien distintos inversores
con diferentes actitudes frente al riesgo pueden encontrar mas atrac-
tiva la opcién i) o la i) aqui intentamos obtener una medida objetiva
del riesgo al que el sistema somete al individuo promedio al momen-
to de retirarse y por tanto no nos interesa considerar las razones
subjetivas que pueden hacer que un individuo tome voluntariamente
un mayor riesgo."* Mas atin, en la opcién i) el individuo al tomar ries-
2o de supervivencia se expone a una incertidumbre que seria per-
fectamente asegurable mediante la compra de una anualidad si el
individuo elige la opcién iii). En consecuencia se supone que el hori-
zonte coincide con la fecha de retiro y que los inversores toman la
opcion iii).

De manera especifica suponemos que si esta empleado el afiliado
contribuye una fraccién a de su salario al fondo de pensiones, y que
éste evoluciona de acuerdo con el siguiente proceso estocastico:

dF, =[p,F, +aW (A)yu(t)]dt + F,c,,d Z(t) 1)

en el que:

F, =el monto de fondos acumulados en la cuenta de capitaliza-
cién individual;
u, =la rentabilidad esperada de los fondos de pensién;

13 Suponemos aqui, como en la mayoria de los modelos de valuacién de activos financieros,
que el proceso que siguen los precios de las inversiones es geométrico browniano vy, por tanto,
inequivocamente el riesgo del fondo de pensién aumentara junto con el horizonte.

14 Blake, Cairns y Dowd (2003) presentan un andlisis de qué tipo de preferencias conducen a
tomar la anualidad o postergar su compra y adoptar distintas estrategias de inversién.
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o =la tasa de contribucién como un porcentaje del salario impo-
nible (caracteristicamente 10%);
W(A) =el salario en funcion de la edad del afiliado, A4;
u(t) =variable dicotémica, que toma el valor 1 si la persona esta
empleada en el mes ¢ y 0 en otro caso;
d z(t) =es el incremento de un proceso de Wiener estandar.

La ecuacién (1) admite reversién a la media y heteroscedastici-
dad. Sin embargo, en nuestro modelo base consideramos que tanto
la media como la volatilidad son constantes.” Si bien la teoria de in-
versiones pudiera recomendar destinar un porcentaje creciente a
los bonos al transcurrir el tiempo, y por tanto una composicién no
estable del fondo entre acciones y bonos, como una primera aproxi-
macién consideramos por simplificaciéon un fondo de pensiones con
ponderaciones estables de bonos y acciones. En efecto, el fondo 6p-
timo deberia convergir gradualmente a un bono de largo plazo con
duracién similar a la de la renta vitalicia que el afiliado comprara en
la fecha de retiro; esta estrategia se defiende respecto al riesgo de tasa
de interés de las rentas vitalicias.'

En nuestro modelo el riesgo de desempleo es representado por
medio de un proceso estocastico con dos estados, en el que el estado
1 representa estar empleado y el estado 2, desempleado. Por simpli-
ficaciéon y porque nuestro interés no es predecir la situacién de un
individuo particular sino de un individuo promedio,'” modelamos el
riesgo de desempleo como un proceso Markov. De manera especifi-

A A e . ..
ca,seanT, (d)y m, (d) las probabilidades incondicionales del estado
1 (empleado) y estado 2 (desempleado), respectivamente, para un
trabajador de edad Ay en un momento en que la economia tiene una

15 La investigacién empirica del comportamiento de los precios de los activos financieros indi-
ca que existe reversion a la media y heteroscedasticidad (véase Lo y MacKinlay, 1988). Por ello,
se proponen modelos que ponderan mas la informacién reciente, como el modelo GARCH pro-
puesto por Engle (1982) y Bollerslev (1986), por ejemplo aplicado a las tasas de interés por
French, Schwert y Stambaugh (1987), y a tipos de cambio por Hsieh (1988) y Giovannini y Jo-
rion (1989). La ventaja de suponer que el precio de los activos sigue un proceso geométrico brow-
niano es su sencillez y por eso la mayoria de los modelos de valuacién de activos considera que el
mercado sigue tal proceso.

16 La estructura de rendimiento de la madurez determina en gran parte la rentabilidad ofreci-
da por las companias de seguros en las rentas vitalicias (véase Edwards, 1997).

17 A nivel individual posiblemente la probabilidad de estar empleado a futuro depende de la
historia personal del afiliado y de sus empleos anteriores, si es que los ha tenido; por ejemplo,

una persona que ha cambiado muchas veces de trabajo podria tener una mayor probabilidad de
desempleo temporal en el futuro.
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tasa de desempleo d. Por supuesto, para cada edad (4)y nivel de de-
sempleo (d), dado que los estados 1 y 2 son exhaustivos y mutua-
mente excluyentes, la suma de las probabilidades debe ser 1:

n(d)+myd)=1 2)

La evolucién dinamica que el afiliado experimenta al pasar de un
estado a otro (empleo a desempleo y viceversa) se representa con
una matriz de probabilidades de transicién (p;;), en la que p; re-
presenta la probabilidad condicional de que el préximo periodo
estara en el estado j,dado que actualmente se encuentra en el estado
i a la edad A. Por supuesto,

pi/l' +pi/; =1, parai=1,2 3)

La relacién entre las probabilidades de transicién y las incondi-
cionales esta dada por las ecuaciones de Chapman-Kolmogorov:

[nfrc;‘]{”f' ”}{"} @

P2 Py Ty

Nétese que las probabilidades de transicién p;; dependen de la edad
del afiliado. Por tanto, la contribucién que el afiliado realiza depende-
ra de si esta empleado y de su salario, que también cambia con la edad.

En términos discretos, el riesgo de inversién de la cartera es mo-
delado por la trayectoria estocastica que sigue el valor de los activos
acumulados en el fondo de pensiones:

AX,=X,pAt +X,6,A () (5)

en el que

X, =el valor de los fondos de pensién;

(t) =1la rentabilidad esperada de los fondos de pensién;
6, =la volatilidad de la rentabilidad de los activos del fondo;
Az =un incremento a un proceso de Wiener estandar, en el que
las dos fuentes de riesgos se suponen independientes, es de-
cir, cov(u, Az)=0.

El proceso de acumulacién es modelado explicitamente por la si-
P P P
guiente trayectoria estocastica que sigue el nivel de los activos acumu-
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lados en el fondo de pensiones (el equivalente discreto de la ecua-
ciéon (1)):
AF, = [uF, +aW (A)u(t)]At + F, 6, A () ©6)

en la que los parametros se definen como en (1).

La evolucién estocastica de u(t) es descrita por las probabilidades
de transiciéon analizadas lineas arriba; por ejemplo, si en el mes (t —1)
el afiliado esta empleado, entonces la probabilidad de que el indivi-
duo esté empleado en el mest es p., (d)y la probabilidad de que esté
desempleado es p.(d). En el modelo basico, si la persona estd em-
pleada, los salarios dependen de la edad de manera deterministica.
Debido a que es tradicional en la bibliografia de pensiones comparar
el monto de las pensiones con el promedio de salario de los tltimos 10
a 15 anos del trabajador, definimos como numerario el salario pro-
medio de los tltimos 15 afos. De esta manera, tanto el fondo acumu-
lado como las pensiones por recibir estan expresados en unidades
de salarios promedio.

II1. DETERMINACION DE LOS PARAMETROS
1. Horizonte de planeacion

En la simulacién consideramos un afiliado caracteristico que co-
mienza a cotizar a los 25 anos de edad y se retira a los 60 aiios si es
mujer o a los 65 afios si es hombre, que contribuye con 10% de su
renta imponible a su fondo de pensiones si estda empleado y 0 en caso
contrario. En el modelo la probabilidad de estar empleado el préxi-
mo periodo depende del nivel agregado de desempleo (que percibe
la situacién macroeconémica), de la edad del afiliado y de si éste se
encuentra empleado o desempleado actualmente. Por otra parte, no
se considera el efecto de variables como tipo de ocupacién, ingreso o
escolaridad porque estamos considerando un individuo promedio.

2. Caracteristicas de los salarios

Larranaga y Paredes (1999) encuentran para el mercado laboral
chileno la conocida forma de U invertida de los salarios al variar la
edad, asi como de U para el desempleo, esto es, el desempleo afecta
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mas a los trabajadores jévenes y de mayor edad. La U invertida para
el salario coincide con lo esperado y constituye un hecho estilizado
encontrado con frecuencia en la bibliografia de economia laboral en
estudios transversales de series de tiempo en la mayoria de los mer-
cados de trabajo del mundo y en varios trabajos basados en cohor-
tes a lo largo del tiempo." En cambio, la forma funcional convexa
decreciente-creciente encontrada para la relacién entre nivel de
empleo y edad no es representativa de toda economia y es una carac-
teristica particular de Chile."”

La base de datos utilizada por Larranaga y Paredes (1999) consis-
te en cohortes artificiales para Santiago de Chile en el periodo 1957-
1996, generados a partir de la informacion de la encuesta de empleo
y desempleo que realiza periédicamente el Departamento de Econo-
mia de la Universidad de Chile. Especificamente, Larranaga y Pare-
des ajustaron una funcién logaritmica para modelar la relacién
entre salario y edad, obteniendo un coeficiente de R* de 0.88 (las
pruebas t se presentan entre paréntesis).

18 La forma de U invertida de la relacién entre el salario y la edad es encontrada, entre tantos
otros y para diferentes paises, por Larranaga y Paredes (1999), Blanchflower (1996), Adams
(1999) y Dobbs (2004) y se encuentra documentada en manuales de Economia Laboral como el
de Benjamin, Gunderson y Ridell (2002). Este hecho estilizado ha sido frecuentemente raciona-
lizado como consecuencia del ciclo de vida del capital humano. En la juventud, al haber poco ca-
pital humano acumulado, los salarios son bajos, por tanto, el costo marginal de retirarse de la
fuerza laboral para capacitarse es bajo y los individuos se capacitan. Esto hace que la acumula-
ci6én de capital humano y las remuneraciones suban en los anos posteriores hasta alcanzar su ma-
ximo entre los 35 y los 50 anos de edad dependiendo del pais. Luego de esa edad, los individuos
encuentran que el poco tiempo que les queda en la fuerza laboral y el sacrificio en término de sa-
larios que implica renunciar a horas de trabajo para capacitarse no justifica el seguir invirtiendo
en educacién, consecuentemente la tltima decae y asi también los salarios, ya que parte del capi-
tal humano adquirido en la juventud se deprecia o desactualiza. Otras teorias, como la presenta-
da por Vergard (2003), sefialan que los salarios descienden en la adultez tardia y en la vejez, como
consecuencia del deterioro de las capacidades mentales y de la correlacién de éstas con la pro-
ductividad del trabajo.

19 La preponderancia de mayores tasas de desempleo entre los jévenes es un fenémeno regis-
trado en la bibliografia (véase, por ejemplo, Blanchflower, 1996). Respecto al relativamente alto
desempleo entre los adultos mayores, estudios como el de Gregory (1999) para Australia encuen-
tran que la tasa de participacién en la poblacién econémicamente activa de los mayores, como
porcentaje del grupo etareo, es decreciente con la edad a partir de alrededor de los 50 afios. Aun-
que una escasa participacién porcentual no implica forzosamente un bajo nivel de empleo, la
poca participacién de los hombres mayores se puede deber a que los mismos no estan dispuestos
a trabajar el nimero de horas requerido en el mercado y/o a que no estan dispuestos a tomar
cualquier tipo de trabajo por el mismo salario que requieren los hombres maduros mas jévenes.
Esto los haria figurar en la encuesta de hogares como personas dispuestas a trabajar que no en-
cuentran empleo omitiéndose el potencial condicionante, no revelado por la encuesta, de que “no
encuentran un empleo que les satisfaga”. Otra explicacién es que la reinsercién laboral en la
adultez es menos probable puesto que el individuo se encuentra sobrecalificado para muchos
empleos que le gustaria tomar pero que por esa misma condicién no se le ofrecen.
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Log(W(A))=—1.15+0.104 —0.0014%+0.00001 4"+ ¢, (7)
(-375) (37.4) (-27.4)  (2L.7)

Nuestras simulaciones utilizan la ecuacién anterior para simular
el salario de los contribuyentes al sistema de seguridad social a lo
largo de la vida. Dicha ecuacién se ilustra en la grafica 1. Como nues-
tro marco de referencia con el cual comparar los pagos de una anua-
lidad de retiro conseguida por el sistema de cp de Chile es 70% del
sueldo promedio obtenido por los individuos en sus Gltimos 15 afios
de la vida laboral, hemos normalizado los salarios para expresarlos
como una fraccién de ese salario promedio haciéndolo igual a 1.

Como se observa en la grafica 1, por lo comin, el caracteristico
trabajador dependiente chileno incrementa su salario hasta pasa-
dos sus 40 anos de edad, y que de alli en adelante su salario decrece
con la edad.

GRAFICA 1. Evolucién del salario con la edad
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Otra variable importante para la acumulacién de los fondos de
pension es la tasa de desempleo. Al respecto, Larranaga y Paredes
muestran el importante efecto que tiene la edad en la tasa de desem-
pleo que afecta al individuo en cada edad, comparada con la tasa de
desempleo de la economia. La grafica 2 presenta estos resultados, los
que también son incorporados en nuestra simulacién. Como mues-
tra esta grafica la tasa de desempleo agregado afecta de distinta ma-
nera a los trabajadores segiin su edad. En este caso, afecta mas a los
menores de 20 afios y a los mayores de 50 anos de edad.

Para comprender la necesidad de estimar las probabilidades de
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GRAFICA 2. Tasa de desempleo versus edad
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transicion, conviene advertir que una tasa de desempleo promedio
no es util para simular la probabilidad de un trabajador de quedar
desempleado, ya que puede reflejar muchas situaciones diferentes.
Por ejemplo, una tasa de 8% con una fuerza laboral de 5 millones de
personas podria provenir de 4.6 millones de personas trabajando y
400 mil desempleados durante todo el ano, o de 5 millones de traba-
jadores que pueden haber estado desempleados durante un mes, etc.
Dado que nuestro interés es determinar el efecto del desempleo en la
acumulacién de ahorros para el retiro, es necesario estimar con qué
probabilidad una persona puede perder su empleo y durante cuan-
to tiempo permanecera desempleada; para lo segundo necesitamos
estimar con qué probabilidad esa persona vuelve a conseguir em-
pleo en cada mes subsiguiente, dado su estado de desempleado. Por
esta razon, para percibir adecuadamente el riesgo de desempleo que
los trabajadores enfrentan y sus consecuentes efectos en sus futuras
pensiones de vejez, se requiere explicitamente modelar la dinamica
del desempleo individual para cada individuo dada su edad y no el
desempleo agregado.

Haindl (1985) determind la probabilidad de que una persona, que
esta desempleada, encuentre empleo el siguiente mes, para diferen-
tes anos en la economia y dadas sus respectivas tasas de desempleo.
Utilizando estas estimaciones, como una aproximacién general, se
realiz6 una estimacién por medio de un modelo logit de la relacién

entre la probabilidad de transicién p,, (la probabilidad de encon-
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trar trabajo dado que esta desempleado) y el nivel de desempleo de
la economia, obteniendo un coeficiente R* ajustado igual a 0.6435:

A
In p—ﬂA =-1.0073 — 6.12979d (A) (8)
1-ps | (=8.008) (~5.6289)

por tanto, la expresién que utilizamos para determinar dicha pro-

babilidad es:
« exp(~1.0073 —6.12079d(A4))

P2 T (1 ¥ exp(C1.0073 — 6.12979(4)))

9)

La ecuacién (9) y la de Chapman-Kolmogorov permiten estimar las
probabilidades de transiciéon en funcién de la tasa de desempleo de
la economia, las que a su vez son ajustadas por edad, segiin Larra-
naga y Paredes (1999). Por ejemplo, un sujeto que comienza a bus-
car trabajo a la edad de 25 afios, en una economia que tiene una tasa
de desempleo agregada de 10%, por estar en el grupo de individuos de
esa edad, esta expuesto a una tasa de desempleo para su grupo de edad
de 6.3%, lo cual implica que la probabilidad de estar trabajando en
un mes mas, dado que ahora esta desempleado, es (de acuerdo con la
ecuacion (9)) de 19.88%, y por tanto, que la probabilidad de seguir
desempleado en el siguiente mes es de 80.12%. Utilizando la ecua-
ci6n de Chapman-Kolmogorov se obtiene p,,,la probabilidad de que
un individuo empleado mantenga su empleo.

a4 _[@' =0 -n")p5)]

(10)

A
T

De esta manera un individuo de 25 afios de edad que actualmente
estd trabajando tiene una probabilidad de 98.66% de seguir traba-
jando en el siguiente mes y, por tanto, una probabilidad de 1.34% de
quedar desempleado.

En otro ejemplo el mismo desempleo agregado de 10% implica un
desempleo promedio de 11.91% para individuos con 55 aiios de
edad. A su vez, ello implica que su probabilidad de encontrar traba-
jo el mes siguiente, dado que ahora esta desempleado, es de 14.96%,
y la probabilidad de seguir empleado el mes préximo, dado que aho-
ra también lo esta, es de 97.97 por ciento.
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Otra manera de ver estas diferencias, es considerar el tiempo es-
perado que una persona de edad A, que esta desempleada, demora
en encontrar trabajo u;.. En el caso de un proceso markoviano con
dos estados, se encuentra que:

1
o =—r (11)
P

Si se considera ese ejemplo, una persona de 25 anos demoraria en
promedio 4.9 meses en encontrar trabajo; en cambio, la persona de
55 anos demoraria en promedio 6.3 meses.

Dada la gran influencia del empleo informal en la América Latina
habria sido deseable estudiar la dindmica de empleo y estimar las
probabilidades de transicion mencionadas lineas arriba discrimi-
nando de manera apropiada entre empleo formal e informal. Si los
trabajadores informales, debido a su condicién, se vieran impedidos
de realizar una contribucién mensual a su fondo de pensién, el con-
siderar a los mismos como “ocupados” nos induciria a sobreestimar
la probabilidad de que el trabajador promedio pueda hacer una
contribucién. Lamentablemente, ni la encuesta de empleo que pu-
blica el Instituto Nacional de Estadisticas de Chile ni los datos de la
Encuesta de Empleo y Desempleo del Departamento de Economia
de la Universidad de Chile, en los que se basan Larrafnaga y Paredes,
distinguen entre empleo formal e informal. La falta de datos nacio-
nales hace imposible conocer la relevancia y magnitud del empleo
informal en Chile asi como su potencial efecto en la acumulacién de
los fondos de pensién, que es nuestro objetivo en este trabajo. Sin
embargo, nétese que nuestro interés esta en estimar el riesgo al cual
esta sujeta la pensién de un individuo promedio en el sistema chileno.

Dado que las aportaciones a la cuenta individual y privada del ré-
gimen previsional se deducen de la renta del trabajador, la decisién
de la persona de evadir sus aportaciones a su propio fondo de pen-
si6on (las cuales, aun en algunas circunstancias de informalidad, po-
dria hacer de manera auténoma) no se consideraria un riesgo similar
al de desempleo ya que en estas circunstancias el trabajador esta re-
cibiendo un ingreso y decide no aportar.” Igualmente, seria desea-

20 Si bien es verdad que las circunstancias de informalidad no son todas iguales y que la ma-
yoria de las veces los ingresos de los trabajadores de otros paises latinoamericanos estan por de-
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ble al menos establecer un orden de magnitud o limite superior del
error que se podria estar introduciendo al considerar como ocupa-
dos a los que tienen una situacién informal. Si los trabajadores in-
formales estuvieran registrados por la encuesta como desocupados,
al suponer nosotros que los mismos no pueden aportar, no estariamos
incurriendo en ningin error. Nuestra preocupacién debe dirigirse
entonces a verificar si los trabajadores informales son captados por
la encuesta como ocupados y nosotros los consideramos como capa-
ces de aportar a su fondo de pensién cuando en realidad no pueden
hacerlo.

El cruce de las estimaciones totales de ocupados realizadas por el
Departamento de Economia de la Universidad de Chile, con los da-
tos de contribuyentes de la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pension (SAFP), nos deberia permitir encontrar por di-
ferencia el nimero de trabajadores incluidos en la encuesta de em-
pleo como ocupados que no contribuyen debido a su condicién de
informal. Lamentablemente, el nimero total de ocupados es sélo
una estimacién sujeta a error y el nimero de contribuyentes pre-
sentado por la sAFpP podria contener duplicaciones por la existencia
de maltiples cuentas por individuo (correspondientes a mas de un
empleo por individuo o consolidaciones faltantes de cuentas pen-
dientes) y redundancias por las contribuciones de rentistas y amas
de casa no considerados en las encuestas de empleo. Por tanto, los
ntmeros s6lo nos alertarian de una diferencia si el total de contribu-
yentes fuera inferior al total de ocupados estimados en la encuesta
de empleo.

El ntimero de contribuyentes en activos en marzo de 2005 segin
la saFP fue de 3 150 640 individuos, mientras que el de ocupados es-
timado por el Departamento de Economia de la Universidad de Chile
en la encuesta de ese mismo mes (la cual podria llegar a incluir tra-
bajadores formales e informales) resulté de 2 635 000 individuos.
La incompatibilidad, en el supuesto que el error en la encuesta de em-

bajo del minimo de supervivencia, dejando pocos grados de libertad en la decisién acerca de si
hacer la aportacién previsional o no, para entender la situacién representativa del trabajador
informal en Chile se necesitaria conocer no sélo cudl es la magnitud del desempleo informal en
Chile sino también el ingreso de los trabajadores informales y su carga familiar. Esto para consi-
derar si la evasién de la aportacién previsional obligatoria es consecuencia de la situacién que le
tocé vivir (riesgo laboral) o una decisién.
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pleo y/o en la contabilidad de los fondos de pensiones no es muy gran-
de, es que el nimero de trabajadores informales en Chile, que estan
impedidos de aportar a su fondo de pensién debido a su condicién,
seria inferior al nimero de rentistas y amas de casa (excluidos en las
cuentas de empleo pero no en las de la sA¥p) y/o que al menos parte
de los trabajadores informales no estan incluidos como ocupados en
los datos de empleo. Esto claramente no nos dice que las probabili-
dades condicionales de empleo o desempleo sean correctas sino que
s6lo pone un limite al tamano del error que se podria estar come-
tiendo por considerar a los trabajadores informales como sujetos
ocupados capaces de realizar una aportacién a su fondo de pensién.

3. Rentabilidad y riesgo

Si no hubiese contribuciones periédicas al fondo de pensiones la
evolucién de (4) podria interpretarse como la del valor de la cuota:

AF, =uF,At + F,6 ;A Z(t) (4"

Nétese que la ecuacién (4")implica que el valor de la cuota del fon-
do sigue un proceso browniano geométrico, no asi el nivel acumulado
del fondo (4), dada la presencia de contribuciones mensuales. La
ecuacion (4") presenta dos pardmetros por estimar: la rentabilidad
esperada de los fondos acumulados y la volatilidad de la rentabili-
dad de la cuota. Ambos parametros se estiman con una serie histori-

ca de valores mensuales de cuotas de los distintos fondos en el
periodo 1981-2001,” de la forma usual:

s =512

SZ\/L i (w; = )’
n—1;=1
en la que

21 La serie termina en 2001 debido a que en 2002 se introducen los fondos mdltiples, de modo
que el afiliado puede optar entre cinco carteras distintas, cada una con una combinacién dife-
rente de instrumentos de renta fija y renta variable. Si bien en este periodo la composicién de los
fondos de pensiones varié de manera importante (por ejemplo, los primeros cinco afios no po-
dian invertir en acciones), empiricamente la volatilidad histérica calculada en periodos méviles
no ha mostrado una tendencia al alza, ello es posible que se deba a la férmula de célculo del valor
de la cuota (que alisa las fluctuaciones en el precio de acciones), y al efecto de diversificacién de
incluir nuevas clases de activos.



594 EL TRIMESTRE ECONOMICO

17:

n+1 =el nimero de observaciones mensuales y S, = el valor de la
cuota de un fondo de pensién a comienzos del mes i.

Los resultados por AFP se presentan en el cuadro 1; como parametro
base de las simulaciones se utilizé la volatilidad promedio de 8.99%
anual. Por otra parte, la rentabilidad promedio en igual periodo ha
sido de 10.7% real; pero consideramos una media mas conservadora
de 7% real en nuestras estimaciones,” y realizamos sensibilizaciones
a ambos parametros.

CUADRO 1. Volatilidades anualizadas

AFP Volatilidad anual
HABITAT 0.087664
MAGISTER 0.094398
PLANVITAL 0.089236
PROVIDA 0.083894
SANTAMARIA 0.090480
SUMMA BANSANDER 0.093753
PROMEDIO 0.089910

FUENTE: elaboracién propia, a partir de estadisticas publicadas por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones.

4. El capital necesario y la rentabilidad ofrecida
por las rentas vitalicias

El capital necesario se define como la cantidad que requiere un
individuo para comprar una renta vitalicia que le ofrezca una pen-
si6én anual igual a una unidad. Por supuesto, el capital necesario de-
pende de la rentabilidad ofrecida por la compaiiia de seguros y las
tablas de mortalidad que corresponden al sujeto de que se trate
(las que son en funcién de su edad). La rentabilidad ofrecida por las
rentas vitalicias se estimé por medio de la siguiente relacién:*

22 La rentabilidad promedio ha venido descendiendo con el tiempo.
23 Esta relacién se ha obtenido tomando la serie de datos mensuales entre enero de 1993 y ju-
nio de 2000 de las rentabilidades ofrecidas en las rentas vitalicias y los PRC a 20 afos.
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rry = 1974 + 05152 rp00+ & (12)
(7.66) (12.86)>*

en la que r,, =rentabilidad ofrecida por las rentas vitalicias y r,,
rentabilidad de los pagarés del banco central a 20 anos.

Con esta relacién y en el supuesto de que la rentabilidad futura de
los pagarés reajustables del banco central (PRC) a 20 afios se mantie-
ne en un valor de 5.03% por aio, encontramos que la rentabilidad
ofrecida en las rentas vitalicias predicha por la ecuacién (12) es de
4.57% anual. Con este valor y las tablas de mortalidad RV-85H para
los hombres y RV-85M y B-85M para las mujeres para determi-
nar los capitales requeridos,” se obtiene el valor del capital necesa-
rio utilizando la expresién:

c20 —

110 - 4

CNy= E (Ltrg ) P =4 4i/X =) (13)

en la que CN, =el capital necesario para una persona de A afios de
edad y P(X = A +i/ X = A) =probabilidad de que el afiliado esté vivo
alaedad A +i dado que tiene 4 anos de edad. Los valores obtenidos
se muestran en el cuadro 2.

CUADRO 2. Capital necesario

Expresado en ingresos anuales
promedio de los dltimos 15 afios

Hombre soltero que se retira a los 65 afios de edad 11.44
Hombre casado con cényuge cinco afios menor que

se retira a los 65 anos de edad 14.98
Mugjer que se retira a los 60 anos de edad 14.54

5. Sensibilizacion de los parametros de riesgo y rendimiento

Para realizar los cambios de escenarios, que implican dar dife-
rentes valores a la tasa libre de riesgo y al premio por riesgo, se ha su-
puesto que la relacién de éstos sigue el modelo de valoracién de
activos de capital (capm):

24 Los valores entre paréntesis corresponden a los coeficientes ¢ de Student de la regresién
que tiene un coeficiente de determinacién R? igual a 0.6551.

25 Las tablas de mortalidad utilizadas se encuentran en Superintendencia de Valores y Se-
guros de Chile, Circular nim. 491 del 29 de marzo de 1985 (http://www.svs.cl/sitio/html/legis]l_
normativa/f_legis.html).
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E(ri)zrf+;—i(E(Rm)—rf) (14)

En el escenario base se supone un premio por riesgo de mercado fu-
turo de la economia de 8.5%, y una tasa libre de riesgo (real) de 4%.*
Para la desviacion estandar de la cartera de mercado (se usa el 1GpPA
para esta estimacion) se utiliza la estimacién de Maturana y Walker
(1999) que la estiman en 25.4 por ciento.

IV. RESULTADOS DE LA SIMULACION

En esta seccién presentamos los resultados de simulaciones realiza-
das para diferentes panoramas de la tasa de interés libre de riesgo,
el premio por riesgo de mercado y la tasa de desocupacién. En lo
que se refiere a los parametros de rentabilidad esperada del fondo
de pensiones, consideramos los siguientes panoramas:

i) Tasa de interés libre de riesgo. Suponemos un valor base de 4%,
y una alternativa de 2 y 6% (todos estos valores indizados a la in-
flacion).

ii) Premio por riesgo. Consideramos un premio por riesgo de mer-
cado para Chile de 8.5% en el escenario base, y consideramos
otros escenarios de premio de 5y de 12%. Vale la pena destacar
que si bien el sistema de pensiones chileno tiene hoy en dia mas
de 20 anos de antigiiedad, dados los cambios que ha sufrido en
términos del levantamiento progresivo de restricciones a la di-
versificacion de las carteras, es posible que todavia no se haya
reflejado en su totalidad la disminucién en el premio de merca-
do esperable por la introduccién de un sistema de pensiones de
este tipo.

iii) Volatilidades. Para el fondo de pensiones se estim6 en 9y 25.4%
para la cartera de mercado; ambos valores se suponen constan-
tes (no se consideran otros escenarios).

iv) Beta de la cartera. Consideramos una [3 del fondo de pensiones
de 0.354; este valor es congruente con los parametros del escena-
rio base, mas el supuesto de que los fondos de pensiones son car-

26 A la fecha de este articulo, la tasa de los bonos de 20 afos emitidos por el banco central es
de 5% real, de modo que este valor debe considerarse conservador.
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GRAFICA 3. Distribucién de probabilidad acumulada
de pensiones por alcanzar por afiliados
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teras diversificadas, por lo que no tienen riesgo idiosincrasico.”
No se consideran otros escenarios para este parametro, por lo que
los resultados deben interpretarse como apropiados para un
fondo con composicién de renta fija y renta variable constante.

La grafica 3 muestra la distribucién de probabilidades acumula-
da de las pensiones a alcanzar por afiliados mujeres (linea continua)
y varones (linea de guiones) obtenida para el escenario base en que
la tasa de desempleo en la economia es 10%, la tasa libre de riesgo es
4% anual y el premio por riesgo es 8.5%. Como se observa, se puede
asegurar con 95% de confianza que las pensiones de las mujeres se-
ran superiores a 67% del valor de la pensién definida como objetivo.
En el caso de los hombres se puede asegurar con 95% de confianza
que sus pensiones seran superiores a 115% de la pensién objetivo,
estableciéndose asi que el riesgo (medido como valor en riesgo) de un
sistema de pensiones privado para los hombres es extremadamente
bajo comparado con un sistema de beneficio definido gubernamen-

27 Al no existir riesgo idiosincrasico, el rendimiento de la cuota esta relacionado linealmente

con el rendimiento de la cartera de mercado (modelo de mercado sin error residual), por lo que
la B de la cartera es el cociente de sus desviaciones estédndar.
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tal que garantiza un salario igual a 70% de su salario promedio de
los tltimos 15 afios de su vida laboral. El valor asi entregado corres-
ponde al valor en riesgo (Value at Risk, VR) con una confianza de
95% tomando como referente la pensién definida como objetivo. En
resumen, las conclusiones del escenario base son que, con 95% de
confianza, con los pardmetros utilizados en esta simulacién, el siste-
ma de pensiones chileno:

i) No garantiza a las mujeres una pensién igual o mayor a la que
recibirian en un régimen de BD con una pensién igual a 70% del
salario promedio de sus tltimos 15 anos de vida laboral.

it) Con 95% de confianza, el sistema de pensiones actual de Chile
proporciona una pensién mayor a la que recibirian con dicho
sistema de BD de 70% del salario promedio.

ii1) Para todo percentil de la distribucién el valor de la pensién alcan-
zada por las mujeres es inferior al de los hombres, con lo cual,
desde un punto de vista del VR, podemos decir que el riesgo in-
troducido por el sistema de pensiones de CD con capitalizacién y
cuentas privadas es superior para las mujeres. Ademas, esto re-
fleja que, mas alla del riesgo, el beneficio esperado por las mujeres
es considerablemente menor que el esperado por los hombres.

Dado nuestro modelo, esta claro que esta diferencia entre hom-
bres y mujeres tiene dos origenes. Por un lado, en el sistema de cp
cada individuo recibe una pensién en funcién de su aportaciéon
mientras que en el sistema de BD existen redistribuciones de benefi-
cios entre hombres y mujeres. Como las mujeres s6lo trabajan hasta
los 60 anos de edad en cualquiera de los dos sistemas y en el sistema
de BD reciben la misma pensién, como porcentaje del sueldo, que los
hombres, en ese sistema las mujeres reciben, por ano trabajado, un
beneficio superior al de los hombres. Al pasar al sistema de cp cada
individuo recibe en funcién de lo que aporta y por tanto el beneficio
diferencial para las mujeres desaparece y el menor niimero de afos
requeridos para pensionarse deja de ser una desventaja. Nétese que
si el sistema permite, como lo hace el chileno, que las personas pue-
dan pensionarse y atin asi seguir trabajando, las mujeres podrian
optar por seguir trabajando hasta los 65 afios de edad y asi alcanzar
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un beneficio relativo mas parecido al de los hombres. Sin embargo,
esto no cambia el hecho de que al pasar de un sistema de BD a otro de
CD, las mujeres se vean perjudicadas en términos del beneficio espe-
rado y de valor en riesgo.

La otra fuente de las desventajas que plantea el sistema de cD vs el
de BD para las mujeres es el precio de las anualidades. Dada la ma-
yor esperanza de vida de las mujeres el costo para ellas de una anua-
lidad que pague un beneficio dado es mayor que el de los hombres.
Esto implica que, aunque las mujeres acaumularan fondos de pensién
al mismo ritmo de los hombres, trabajaran por un ntiimero igual de
anos y acumularan un monto igual al de los hombres para cada per-
centil, no podrian transformar ese monto en anualidades similares
al de los hombres porque las anualidades para las mujeres son mas
caras. Nétese que con el sistema de BD, los gobiernos cominmente no
definen distintos beneficios segiin las expectativas de vida de cada
individuo y, por tanto, las mujeres al tener una expectativa de vida
mayor reciben un valor presente mayor de las pensiones por co-
brar. En conclusién, en nuestra simulacién el sistema de cp perjudi-
ca a las mujeres, respecto a lo que podrian esperar de un sistema de
BD debido a que el primero es ciego ante las diferencias de género y
retribuye a cada contribuyente por su aportacién al fondo de pen-
si6n en lugar de y no de acuerdo con lo que necesita.

Los resultados en el escenario base y en otros considerados se
presentan en el cuadro 3. Los resultados de las 5 mil simulaciones
realizadas para cada escenario se registran en términos de la proba-
bilidad de alcanzar una pensién igual o superior a 70% del salario
promedio los Gltimos 15 anos de vida laboral, cuando hombres y
mujeres trabajan hasta la edad legal de retiro (65 afos en el caso de
los hombres y 60 en el de las mujeres). En este cuadro se presenta
para cada escenario la probabilidad de que la pensién sea igual o su-
perior a la pensién objetivo, o el nivel de confianza con el cual pode-
mos asegurar que la pensiéon por alcanzar es superior a la pensién
definida como objetivo. Se destaca en cursivas los valores en los
cuales la probabilidad acumulada es superior a 95% y los demés no
alcanzan 70 por ciento.

En el cuadro 3 se observa que el riesgo de no alcanzar pensiones
suficientes es mucho mayor para las mujeres: sélo en 5 de los 27 pa-
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noramas se tiene una confianza superior a 95% de alcanzar pensio-
nes superiores a la objetivo, en contraste con los varones casados
(alcanzan el objetivo en 12 de los 27 panoramas) o los solteros (15 de
los 27). También se observa que en 12 de 27 panoramas las mujeres
no tienen una confianza superior a 70% de alcanzar la pensién obje-
tivo, en cambio los varones casados en 8 de los 27 panoramas y los
solteros sélo en tres de los 27 casos no tienen ese nivel de confianza.
Ademas, conviene tener presente que el caso base considerado co-
rresponde a una persona (ue trabaja como dependiente toda su vi-
da laboral y no considera falta de cotizaciones por ninguna otra
razén que desempleo involuntario. Nétese que el retiro de la fuerza
laboral para cuidar a los hijos, o familiares enfermos, no esta consi-
derado dentro de las estadisticas de empleo (y por tanto, tampoco en
los parametros de la simulacién) lo que acrecenta el potencial riesgo
al que se encuentran sometidas las mujeres.

El mayor riesgo soportado por los hombres casados respecto a los
solteros es por el caracter legable de la anualidad. Al ser la pensién
de los hombres casados heredable por sus conyuges, las anualidades
correspondientes cuestan mds caras y por tanto, para un mismo
monto capitalizado en el fondo de retiro, se puede comprar un me-
nor beneficio. Un factor destacable en el analisis de los riesgos de es-
tas pensiones es la concavidad de los mismos. Nétese que los casos de
tasa de interés libre de riesgo y premio de mercado planteados son
simétricos respecto al escenario medio; sin embargo los “valores en
riesgo” caen de manera mucho mas pronunciada, por ejemplo, para
un descenso de 2 puntos respecto al promedio, en la tasa libre de
riesgo que lo que suben para un alza de 2 puntos en la misma. El lema
de la desigualdad de Jensen nos dice entonces que una politica mo-
netaria que no genere cambios en las tasas de interés libres de riesgo es
en extremo importante para preservar el valor esperado de las pen-
siones. Asimismo, la volatilidad en el premio por riesgo es igualmente
perjudicial y por tanto los gobiernos que adoptan regimenes de cp tie-
nen una razén mas para preocuparse por estabilizar sus mercados
de capitales y aislarlos de potenciales efectos de contagio regionales.
Esta es una razén mas para promover la diversificacién internacio-
nal de los fondos de pensién, inclusive las inversiones en mercados
estables y no correlacionados con el mercado nacional.
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Respecto al efecto de los factores de riesgo, claramente el factor que
mas influye de modo negativo, tanto para hombres como para muje-
res, es la tasa libre de riesgo, ya que para los escenarios posibles con
tasa libre de riesgo de 2%, en ninguno de los 27 panoramas se alcan-
za el beneficio definido equivalente a una confianza de 95%. Una
medida en particular atractiva para medir distintos grados de expo-
sicién a diferentes riesgos y para diversos tipos de personas, segiin el
tipo de simulacién que realizamos, es la elasticidad arco. En efecto,
la elasticidad arco de la probabilidad de alcanzar la pensién objeti-
vo para cambios en la tasa libre de riesgo, en el caso de las mujeres,
hombres solteros y hombres casados, es respectivamente:

(95.62% —23.80%)/ (70.32%)

=1.021
2(2%/ 4%)

(99.94% ~17.00%)/ (97.90%) _ 5o,
2(2%/ 4%)

(99-58% —50.46%)/(90.92%) _ .,

2(2%/ 4%)

El efecto es atribuible en buena medida a la sensibilidad del valor
de las rentas vitalicias a cambios en la tasa de interés. Como las mu-
jeres tienen una mayor esperanza de vida que los hombres (segiin lo
reflejan los datos actuariales utilizados), el efecto es mucho mayor
en ellas.

La intuicién de este resultado es que las mujeres son mas propen-
sas a alcanzar pensiones satisfactorias debido a que contribuyen
cinco afnos menos, y los hombres casados son mas vulnerables que los
solteros, debido al mayor costo de su pensién por cargas a la fecha
de retiro. Nuestros resultados son asi congruentes con los de James,
Cox-Edwards y Wong (2003), aun cuando dichos autores hacen no-
tar, en un estudio basado en encuestas a hogares en Chile, Argentina
y México, que el efecto de menores pensiones de mujeres es mitigado
en parte por las politicas de gasto social dirigidas a los de menores in-
gresos, debido a que éstos son en su mayoria mujeres. El segundo
factor de riesgo mas importante es el efecto del premio por riesgo,
dado que para el panorama en que el premio por riesgo es 5% (mas



EL SISTEMA DE PENSIONES CHILENO 603

bajo), s6lo en 6 de 27 panoramas se alcanza un nivel de confianza
superior a 95%. Este riesgo también puede cuantificarse calculando
una elasticidad arco, que en el caso de mujeres, hombres solteros y
casados se estima en, respectivamente:

(88.74% — 39.40%)/ (70.32%)

=0.852
2(3.5%/8.5%)

(99.68% —88.32%)/(97.90%) _ ., .\
2(3.5%]8.5%) '

(98.02% —69.34%)/ (90.92%) _ . s

2(3.5%18.5%)

El orden de magnitud correlativo se mantiene, en el sentido que las
mujeres son mas vulnerables que los hombres casados, y éstos a su
vez que los hombres solteros, en lo que se refiere a la probabilidad
de alcanzar pensiones razonables futuras. La menor sensibilidad
ante cambios en el premio por riesgo comparado con la que se pre-
senta ante cambios en la tasa de interés libre de riesgo es resultado
de suponer que la 3 del fondo de pensiones es menor a 1.0.

Por dltimo, el riesgo de desempleo es el que menos influye, dado que
para la tasa de desempleo mas desfavorable, en sélo 10 de los 27 pano-
ramas la confianza no alcanza 95%. Las elasticidades arco en este
caso para mujeres, hombres solteros y casados son, respectivamente:

(84.84% — 67.58%)/(70.32%)

=0.614
2(2%/10%)

(97.78% —97.10%)/ (97.90%) _ 11
2(2%/10%) '

(90.92% —89.04%)/ (90.92%) _ '\,

2(2%/10%)

En conclusién, el riesgo asociado a la rentabilidad de los fondos
de pensiones tiene un mayor efecto que el riesgo de desempleo. Este
hecho es destacable, ya que el riesgo de desempleo surge como el me-
nos preocupante, aun cuando nuestra simulacién lo aplica de mane-
ra probablemente mas realista, que el riesgo de desempleo de cada
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individuo es mayor a la tasa de desempleo promedio de la econo-
mia.” Por tanto, aun cuando la probabilidad de desempleo es mode-
lada de manera que representa un mayor riesgo para cada individuo,
en comparacién a la manera en que se introduce el riesgo de desem-
pleo en Blake, Cairns y Dowd (2003), este atin es el menor de los ries-
gos de un sistema de pensiones de cp a nivel individual. Por otro lado,
se ha encontrado que los gobiernos, con los sistemas de BD, tienden a
disminuir el beneficio cuando la recaudacién de los impuestos al
trabajo disminuyen, con lo cual las diferencias en el riesgo de desem-
pleo entre un sistema y el otro se verian relativamente disminuidas.

CONCLUSIONES

En este trabajo hemos evaluado el riesgo al que estaban sometidas
las pensiones de los afiliados al sistema de pensiones chileno, consi-
derando un tnico fondo de pensiones (correspondiente al fondo C,
en el que estaba todavia la gran mayoria de los afiliados del sistema
a la fecha de este articulo). Nuestros resultados, al evaluar la incerti-
dumbre de las pensiones futuras por medio del valor en riesgo (VR)
con 95% de probabilidad de que los afiliados alcancen pensiones su-
periores al de referencia, son los siguientes: en el escenario base los
hombres alcanzan (y superan) el objetivo con 95% de probabilidad
pero las mujeres no. El sistema de cp introduce perjuicios significa-
tivos para las mujeres respecto al beneficio que recibirian en un ré-
gimen hipotético de BD con 70% del salario promedio de los dltimos
15 afios. Estos perjuicios se presentan para todo escenario y se de-
ben principalmente a que ellas reciben pensiones sélo en funcién de
lo que aportan y deben ahora pagar mas que los hombres por cada
peso de renta vitalicia al momento de transformar sus ahorros en
una anualidad. El riesgo de inversién (expresado en variaciones de
la tasa libre de riesgo y del premio por riesgo de mercado) tiene un
mayor efecto que el riesgo de desempleo.

El beneficio conseguido por los contribuyentes es una funcién
céncava de la tasa libre de riesgo y el premio de mercado. Disminu-
ciones en estas variables afectan considerablemente mas, de manera

28 Esto debido a que cuando el individuo esta en situacién de desempleo tiene una probabili-

dad condicional de seguir en ese estado en el periodo siguiente superior a la tasa de desempleo
promedio de la economia.
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negativa, que lo que las alzas lo hacen de manera positiva. De alli se
infiere que, en la medida en que los fondos estén invertidos sobre
todo en activos locales, el gobierno (banco central) afecta el bienes-
tar de los futuros pensionados al tomar decisiones de tasa de interés.
Lo mismo ocurre con el premio de mercado, lo cual senialaria la con-
veniencia de permitir a los fondos de pensién una diversificacién
internacional, incluyendo inversiones en mercados relativamente es-
tables poco correlacionados con el mercado interno, y de buscar po-
liticas destinadas a lograr mercados accionarios menos volatiles.

Finalmente, el efecto de los riesgos considerados es mayor para
las mujeres y los hombres casados. Ademas, el ejercicio no conside-
ra el efecto de retiro temporal de la fuerza de trabajo debido a ma-
ternidad y cuidado de nifios, por ejemplo, en el caso de las mujeres,
sino s6lo el efecto de desempleo que estadisticamente se considera
involuntario. Si se desea que las mujeres mantengan el mismo bene-
ficio que tendrian en un régimen de BD en sistema de reparto se de-
berian considerar modificaciones importantes al modelo chileno de
pensiones. Las consecuencias de cualquier modificacién en ese sen-
tido pueden generar graves problemas de asignacion de riesgo y de-
ben primero ser evaluados.
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