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RIESGOS DE INVERSIÓN Y EMPLEO
EN EL SISTEMA DE PENSIONES

CHILENO*

Ro ber to Ortiz H., Sal va dor Zu ri ta L.
y Gus ta vo Ge no ni**

RESUMEN

El sis te ma de pen sio nes chi le no es de ca pi ta li za ción in di vi dual con con tri bu -
ción de fi ni da y, en con se cuen cia, el mon to fu tu ro de la pen sión no es co no ci -
do por el afi lia do ex ante. En este tra ba jo es tu dia mos dos fac to res de ries go
que afec tan las pen sio nes por re ci bir de los afi lia dos al sis te ma de pen sio nes
chi le no: de sem pleo tem po ral (y por tan to in te rrup cio nes en las co ti za cio nes) 
y ries go de la ren ta bi li dad del fon do. Para ello, de sa rro lla mos un mo de lo en
que los sa la rios de pen den ex plí ci ta men te de la edad del afi lia do. En el mo de -
lo el ries go de de sem pleo que afec ta al afi lia do se mo de la como un pro ce so de 
Mar kov con dos es ta dos: em plea do y de sem plea do; el ries go de in ver sión se
mo de la su po nien do que los fon dos si guen un pro ce so brow nia no geo mé tri co.

Usa mos el mo de lo pa ra es ti mar la dis tri bu ción de pro ba bi li da des de las
pen sio nes de ve jez fu tu ras que el afi lia do ob ten dría des pués de 35 a 40 años
de vi da la bo ral. Ello nos per mi te es ti mar el efec to pro ba ble de cam bios en la
ta sa agre ga da de de sem pleo y de la ren ta bi li dad es pe ra da y ries go de los ac ti -
vos fi nan cie ros en la dis tri bu ción de pen sio nes fu tu ras. Par tien do de un pa -
no ra ma ba se es ti ma do ra zo na ble pa ra la eco no mía chi le na, en con tra mos
que, en or den de cre cien te de im por tan cia, los pa rá me tros que más afec tan
las pen sio nes fu tu ras son: la ta sa de in te rés li bre de ries go, que re per cu te en
la ren ta bi li dad pro me dio de los fon dos, el pre mio por ries go de mer ca do, de -
fi ni do co mo el ex ce den te de ren di mien to de ac cio nes res pec to al tí tu lo li bre
de ries go, y el de sem pleo. Es de cir, el ries go de in ver sión es más im por tan te
que el ries go de de sem pleo. Ade más, las mu je res son más vul ne ra bles a es tos
ries gos que los hom bres, y los hom bres ca sa dos más que los sol te ros.
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que con du je ron a me jo ras sig ni fi ca ti vas de este ar tícu lo. Por su pues to, los erro res son de res -
pon sa bi li dad de los au to res.
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ABSTRACT

The Chi lean pri va te pen sion system is of De fi ned Con tri bu tion, and hen ce
the fu tu re pen sion of its af fi lia tes is un cer tain. In this pa per we study two
fac tors that in fluen ce the le vel of pen sions that an af fi lia te can ex pect to re -
cei ve at re ti re ment: tem po ral unem ploy ment (and the con se quent lack of
con tri bu tions) and the in vest ment risk of the pen sion as sets them sel ves.

We mo del the wa ge cur ve over ti me of a re pre sen ta ti ve Chi lean af fi lia te,
but we do not add risk to it. Instead, we fo cus on the risk of unem ploy ment,
which we mo del as a Mar kov pro cess with two sta tes: em plo yed and unem ploy-
ed. On the ot her hand, the in vest ment risk is mo de led as su ming that the pen -
sion as sets fo llow a Geo me tric Brow nian mo tion. We use the mo del to es ti ma te
the pro ba bi lity dis tri bu tion of pen sions at re ti re ment age; which allows us to
es ti ma te the li kely im pact of chan ges in the ag gre ga te unem ploy ment ra te, and 
of risk and re turn on the fu tu re pen sions. Our re sults are that the fu tu re
pen sions of Chi lean af fi lia tes are mo re sen si ti ve to in vest ment risks than to
unem ploy ment risks. Also, fe ma le af fi lia tes are mo re vul ne ra ble than ma le
af fi lia tes, and ma rried ma le af fi lia tes are mo re vul ne ra ble than sin gle ones.

INTRODUCCIÓN

En el pa sa do de ce nio ha sur gi do un in ten so de ba te res pec to a las
ven ta jas y des ven ta jas que plan tea un ré gi men de se gu ri dad so cial
de con tri bu ción de fi ni da con cuen tas pri va das de aho rros in di vi dua -
les (CD) fren te a un ré gi men de pen sio nes con be ne fi cio de fi ni do en el 
sis te ma de re par to (co no ci do como pay as you go en in glés) ma ne ja -
do por el sec tor pú bli co (BD).1 Di cha dis cu sión co bra aún más re le -
van cia en la vís pe ra de una cri sis de des fi nan cia ción del sis te ma de
pen sio nes es ta du ni den se (Feld stein y Lieb man, 2001) y de la re cien -
te tran si ción ha cia re gí me nes que in clu yen cuen tas pri va das de ca pi -
ta li za ción con CD, en va rios paí ses de la Amé ri ca La ti na (por ejem plo,
Chi le, Argen ti na, Bo li via, Perú, Co lom bia, El Sal va dor y Mé xi co) y
Eu ro pa Cen tral y del Este, como Po lo nia, Bul ga ria, Croa cia, Esto -
nia y Hun gría.2

El ré gi men de con tri bu ción de fi ni da (CD) plan tea do lí neas arri ba
pre sen ta nu me ro sas ven ta jas res pec to a la op ción de pen sio nes de
be ne fi cio de fi ni do (BD). Entre las prin ci pa les po ten cia les ven ta jas ci -
ta das en la bi blio gra fía del te ma es tá que el he cho de que las cuen tas
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1 Véa se una re vi sión de la bi blio gra fía de tal dis cu sión en Feld stein y Lieb man (2001).
2 Véase una re vi sión de los sis te mas de pen sio nes y re for mas re cien tes de la Amé ri ca La ti na y

Eu ro pa del Este en Krit zer (2003).



de ca pi ta li za ción sean in di vi dua les per mi te a los in di vi duos, en el
ca so de sis te mas con di fe ren tes fon dos de pen sión, ajus tar su fon do
de pen sión a su es ti lo de vi da y ob te ner una me jor di ver si fi ca ción de 
acuer do con su ca pi tal hu ma no, edad y otros ac ti vos fi nan cie ros que 
com po nen sus res pec ti vos pa tri mo nios (Camp bell et al, 2001, y Mer -
ton, 1983).3 Aun que la ges tión de esos fon dos sea pri va da no evi ta la
ar bi tra rie dad po lí ti ca y las ine fi cien cias de las re glas de vo tos aso ciadas 
a la ges tión pú bli ca del ries go de las cuen tas de re ti ro, pe ro sí las dis -
mi nu ye de ma ne ra no to ria (McHa le, 2001, y Ran gel y Zeck hau ser,
2001).4 Que el ré gi men sea de ca pi ta li za ción (in clu yen do in ver sio nes 
en ac cio nes) y no de re par to per mi te, en cier tas con di cio nes, una ta sa
de aho rro su pe rior en la eco no mía (Abel, 2001, y Dia mond y Gea na -
ko plos, 1999) y un cam bio en la re la ción ca pi tal/tra ba jo que lle va a un 
ma yor va lor re la ti vo del sa la rio (Kot li koff, Smet ters y Wa lli ser, 2001).

Entre las prin ci pa les des ven ta jas que pre sen ta un ré gi men de CD

con cuen tas de ca pi ta li za ción pri va das fren te a un sis te ma de re par -
to con BD se en cuen tran: i) la im po si bi li dad de di ver si fi car el ries go
de de sem pleo de la ma ne ra en que un sis te ma de re par to lo per mi te,
lo cual in tro du ce un ma yor ries go la bo ral pa ra el con tri bu yen te (aun -
que es to re pre sen ta tam bién un me nor ries go la bo ral pa ra el re ti ra -
do, ya que su pen sión no es afec ta da por dis mi nu cio nes en el em pleo
agre ga do de la ma ne ra en la que lo se ría con un sis te ma de re par to);
ii) la im po si bi li dad de di ver si fi car in ter ge ne ra cio nal men te y de mo -
do efi cien te el ries go de mer ca do al que son so me ti das las in ver sio nes
y que pro vo ca que ca da con tri bu yen te ten ga que asu mir el ries go de
mer ca do (Ran gel y Zeck hau ser, 2001) y el ries go de fluc tua cio nes
de la ta sa li bre de ries go por sí mis mo, es to de bi do a que el be ne fi cio
no es tá de fi ni do y a que los mer ca dos de ca pi ta les no per mi ten trans -
fe rir el ries go in ter ge ne ra cio nal men te de mo do efi cien te, y iii) la ine -
qui dad in tro du ci da por el sis te ma de ca pi ta li za ción en tér mi nos de
gé ne ro, es pe ran za de vi da y otras va ria bles co mo la edu ca ción.
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3 Por ejem plo, la re cien te re for ma al sis te ma de ad mi nis tra ción de fon dos de pen sión de Chi le 
per mi te a los apor tan tes ele gir uno de en tre cin co fon dos de pen sión dis po ni bles en cada ad mi -
nis tra do ra de fon dos, con dis tin tas com bi na cio nes de in ver sio nes en ren ta va ria ble y ren ta fija.

4 Aun con una ges tión pri va da de las cuen tas de re ti ro el go bier no pue de ex pro piar los fon dos 
acu mu la dos me dian te el re pu dio o rees truc tu ra ción con qui ta de los bo nos del go bier no que
los fon dos de pen sión pue den te ner en car te ra o sim ple men te con fis can do sus ac ti vos; asi mis mo,
pue de tam bién re gu lar ar bi tra ria men te el sis te ma para in fluir en la asig na ción de fon dos de ma -
ne ra no efi cien te (Feld stein, 2000). Un ejem plo de lo an te rior es la cri sis Argen ti na de 2001-2002.



Aun que mu cho se ha es pe cu la do res pec to a es tos ries gos, las po si -
bles ma ne ras de ate nuar los y los cos tos so cia les de ha cer lo, no exis te
hoy en día una me di ción ex plí ci ta de los mis mos en un sis te ma de
pen sio nes real y en mar cha. El sis te ma de pen sio nes chi le no es de CD, 
con cuen tas de ca pi ta li za ción in di vi dua les ma ne ja das de ma ne ra pri -
va da que con si de ra un me ca nis mo de mo ri ge ra ción de to dos los ries -
gos men cio na dos lí neas arri ba con be ne fi cio mí ni mo ga ran ti za do y
cos tea do por el go bier no. Asi mis mo, el sis te ma de pen sio nes vi gen te
ha es ta do en mar cha por cer ca de 25 años y eso per mi te in cor po rar
al aná li sis de ries go, me dian te los pre mios por ries go y las me di cio -
nes de vo la ti li da des, las trans for ma cio nes del mer ca do de ca pi ta les
has ta aho ra pro ve nien tes de la in tro duc ción del sis te ma en tér mi nos 
de un au men to de la de man da de ac ti vos fi nan cie ros, un ma yor in -
cen ti vo de las em pre sas por co ti zar en bol sa, un ma yor nú me ro de
mer ca dos y opor tu ni da des de di ver si fi ca ción del ries go que con tri -
bu ye a la dis mi nu ción del ries go de los pen sio na dos.5

En es te ar tícu lo nos pro po ne mos me dir el efec to de los ries gos de
in ver sión y de de sem pleo en el sis te ma de pen sio nes chi le no y pa ra
eso plan tea mos la hi pó te sis de que los ries gos de los con tri bu yen tes
de al can zar los mis mos be ne fi cios que en un sis te ma de re par to con
be ne fi cio de fi ni do son es ta dís ti ca men te no sig ni fi ca ti vos. Al mis mo
tiem po, ana li za mos la equi dad del sis te ma en tér mi nos de las di fe -
ren cias de ries go so por ta das por mu je res sol te ras, hom bres sol te ros
y hom bres ca sa dos con car ga fa mi liar. A fin de con du cir tal aná li sis
pro po ne mos la hi pó te sis de que las di fe ren cias en ries go son es ta dís -
ti ca men te no sig ni fi ca ti vas.

Otra apor ta ción de es te ar tícu lo es la me to do lo gía de tra ba jo em -
plea da. Si bien em plea mos un mo de lo de si mu la ción pa ra me tri za do
con da tos rea les de ma ne ra si mi lar al pre sen ta do por Bla ke, Cairns
y Dowd (2001, 2004) pa ra un hi po té ti co sis te ma obli ga to rio de pen sio -
nes con cuen tas de ca pi ta li za ción in di vi dual y CD en el Rei no Uni do,
aquí mo de la mos el ries go de de sem pleo de un mo do no con si de ra do
en esos tra ba jos y pa ra un sis te ma real, no hi po té ti co, con pa rá me -
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5 Vale la pena ad ver tir que otras si mu la cio nes del ries go de sis te mas de pen sión de CD para
paí ses en don de el sis te ma aún no está en mar cha se ba san por lo ge ne ral en pa rá me tros y ór de -
nes de mag ni tud aso cia dos a los mer ca dos fi nan cie ros pree xis ten tes en esos paí ses, los cua les es
po si ble que cam bia rían con la sola in tro duc ción de un sis te ma como el chi le no que ge ne ra una
ma yor de man da de ac ti vos fi nan cie ros, un cam bio en la com ple ti tud de los mer ca dos y con se -
cuen te men te en las opor tu ni da des de di ver si fi ca ción del ries go para los in di vi duos.



tros es ta ble ci dos y cu ya via bi li dad ha si do pro ba da. La re le van cia
de es ti mar los ries gos con pa rá me tros rea les en un sis te ma en mar -
cha con más de 20 años de an ti güe dad, en lu gar de uno hi po té ti co, es 
que se ha ar gu men ta do (Feld stein y Lieb man, 2001) que la in tro -
duc ción de un sis te ma de pen sio nes co mo és te pro du ce cam bios con -
si de ra bles en los mer ca dos (com ple ti tud, pro fun di dad, li qui dez,
re fi na ción de los in ver so res y dis po ni bi li dad de ins tru men tos fi nan -
cie ros) y en los pre cios re la ti vos del ries go y ren di mien tos es pe ra dos 
(Kot li koff, Smet ters y Wa lli ser, 2001), lo que trae con si go me no res
ries gos de mer ca do y/o ma yo res ren di mien tos.6 Aquí uti li za mos pa rá -
me tros de ries go y ren di mien to con gruen tes con un sis te ma de pen -
sio nes, co mo el men cio na do, en mar cha.

La in tro duc ción del ries go de de sem pleo la ha ce mos de ma ne ra que
se to me en cuen ta el efec to de cohor tes des cri to en La rra ña ga y Pa re -
des (1999). La re le van cia de in cluir tal efec to es que la pro ba bi li dad
de de sem pleo es con di cio nal al es ta do an te rior, en el que la pro ba bi -
li dad de en con trar se de sem plea do es ma yor pa ra al guien que ya lo
es tá, mien tras que la po si bi li dad de de sem pleo pa ra al guien em plea -
do es me nor. La in cor po ra ción de es te fe nó me no es per ti nen te pues to
que au men ta ex po nen cial men te el pe rio do es pe ra do de de sem pleo
una vez que se es tá en ese es ta do y re fle ja de ma ne ra mu cho más
rea lis ta el efec to en la acu mu la ción del fon do de pen sión. La rra ña ga
y Pa re des (1999) en cuen tran que el ries go de de sem pleo y la po si bi -
li dad con di cio nal de con se guir em pleo, da do el es ta do ac tual de ca da
per so na, en Chi le, cam bia con la edad: es me nor la po si bi li dad de
con se guir em pleo en la ju ven tud tem pra na y en los años cer ca nos al
re ti ro. Estos fac to res mo ri ge ran el efec to del ries go de de sem pleo en
la pen sión acu mu la da a la fe cha de re ti ro, da do que los sa la rios son
más ba jos en esas eda des que en la edad me dia, cuan do los suel dos
son ma yo res. En es te tra ba jo se con si de ra un mo de lo de ci clo de vi da
y sa la rio que per mi te si mu lar la pau ta de acu mu la ción y su re la ción
con los ries gos de mer ca do y de sem pleo de mo do más de ta lla do.7
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6 En otros mo de los de equi li brio ge ne ral (por ejem plo, Dia mond y Gea na ko plos, 1999) se ha
en con tra do que la in tro duc ción de un sis te ma de se gu ri dad so cial como el eva lua do aquí lle va a
una dis mi nu ción del pre mio por ries go y con se cuen te men te a una re duc ción de los ren di mien tos
de mer ca do.

7 Bla ke, Cairns y Dowd (2001) in cor po ran en sus si mu la cio nes el ries go de de sem pleo con di -
cio nal a la edad, sin em bar go sus es ti ma cio nes de la pro ba bi li dad de de sem pleo pro vie nen de se -
ries de tiem po trans ver sa les y no de cohor tes, ade más de con si de rar pro ba bi li da des sim ples para 



Por otro la do, es tu dia mos el efec to dis cri mi na to rio de los ries gos
y del sis te ma en tre mu je res, hom bres sol te ros y hom bres con car ga
fa mi liar. Una de las des ven ta jas de los sis te mas de ca pi ta li za ción in -
di vi dual y pri va dos con CD es que ha cen que ca da in di vi duo, a fin de
ase gu rar su ries go de su per vi ven cia, ten ga que com prar una anua li -
dad. En el ca so de las mu je res la ma yor su per vi ven cia im pli ca un
ma yor cos to de la anua li dad y por tan to los ries gos po drían afec tar
más agu da men te la pro ba bi li dad de con se guir una pen sión (anua li -
dad) de ter mi na da. Lo mis mo su ce de con los hom bres ca sa dos, quie -
nes en la ley se pre vé que pue dan le gar sus pen sio nes a sus cón yu ges. 
Con tra ria men te a un sis te ma de re par to con BD, en el que el go bier no
pue de ha cer una agru pa ción de los ries gos de su per vi ven cia y re dis -
tri buir los ma yo res cos tos de la anua li dad de las mu je res y hom bres
ca sa dos en tre to dos los con tri bu yen tes del sis te ma, en el sis te ma chi -
le no ca da con tri bu yen te de be so por tar sus cos tos y por tan to tam bién 
el efec to de ma yo res ries gos. En es te tra ba jo es tu dia mos la sig ni fi ca -
ción es ta dís ti ca que ese di fe ren cial de ries gos re pre sen ta pa ra ca da
cla se de con tri bu yen te.

Por úl ti mo, el ar tícu lo per mi te es ta ble cer un or den de im por tan -
cia de los ries gos men cio na dos y así prio ri zar con me di das cuan ti -
ta ti vas y ob je ti vas un pro gra ma de tra ba jo de las po lí ti cas pú bli cas
des ti na das a re du cir los. Cree mos que es te ar tícu lo pue de con tri buir 
al de ba te de la con ve nien cia de adop tar sis te mas si mi la res a és te en
otros paí ses y al pro gra ma de tra ba jo del sis te ma de se gu ri dad so cial 
de Chi le en sí mis mo.

I. EL SISTEMA DE PENSIONES CHILENO

El sis te ma de pen sio nes chi le no ini ció en 19808 la tran si ción des de
un sis te ma de se gu ri dad so cial de re par to (no fi nan cia do) con pla -
nes de pen sio nes de be ne fi cio de fi ni do (BD) ha cia un sis te ma pri va do 
(fi nan cia do) con pla nes de con tri bu ción de fi ni da (CD), con base en
cuen tas de ca pi ta li za ción in di vi dual. El sis te ma chi le no no ga ran ti za 
el mon to de las pen sio nes a la fe cha de re ti ro, más allá de una pen -
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cada pe rio do en lu gar de las pro ba bi li da des de de sem pleo con di cio na les al es ta do de em pleo del
pe rio do an te rior.

8 El nue vo sis te ma fue crea do por el De cre to Ley 3500 de 1980.



sión mí ni ma pro vis ta por el Esta do de al re de dor de 100 dó la res por
mes, para afi lia dos con al me nos 20 años de apor ta cio nes.

El sis te ma es de par ti ci pa ción obli ga to ria pa ra los tra ba ja do res
ci vi les y de pen dien tes, quie nes de ben apor tar 10% de su in gre so im -
po ni ble con to pe de seis uni da des de fo men to (unos 200 dó la res), co -
rres pon dien tes a un in gre so im po ni ble de 60 uni da des de fo men to
(unos 2 mil dó la res). Al cum plir con las con di cio nes pa ra ju bi lar se
(ya sea por ve jez o ju bi la ción an ti ci pa da), el afi lia do pue de es co ger
en tre tres mo da li da des de pen sión: i) re ti ro pro gra ma do, en que el
afi lia do man tie ne la pro pie dad de sus fon dos, y de los cua les efec túa
re ti ros men sua les, re te nien do por tan to los ries gos de ren di mien tos
de la in ver sión y so bre vi da; ii) ren ta tem po ral con ren ta vi ta li cia
di fe ri da, en la que el afi lia do trans fie re só lo una par te de sus fon dos
a una com pa ñía de se gu ros de vi da con ob je to de fi nan ciar una ren -
ta vi ta li cia cu yo pa go se ini cia rá en una fe cha con ve ni da, y el sal do
que de ci de man te ner en su cuen ta in di vi dual per mi ti rá fi nan ciar
una ren ta tem po ral has ta que se ini cie el pa go de la ren ta vi ta li cia, y
iii) ren ta vi ta li cia, en la que el afi lia do uti li za sus fon dos pa ra com -
prar una ren ta vi ta li cia, en es te ca so la com pa ñía de se gu ros asu me
los ries gos men cio na dos.

El afi lia do de un plan de CD en fren ta una se rie de ries gos que in ci -
den en su pen sión: el ries go de rea li zar me no res con tri bu cio nes de -
bi do a de sem pleo, re ti ro tem po ral de la ofer ta la bo ral pa ra cui dar a
los hi jos (prin ci pal men te en el ca so de las mu je res) o a en fer me dad;
el ries go de la ren ta bi li dad de los ac ti vos du ran te el pe rio do de con -
tri bu ción, y al mo men to de su re ti ro; el ries go de la ren ta bi li dad
(im plí ci ta) ofre ci da en las ren tas vi ta li cias, en ca so de que es co ja es ta
mo da li dad de pen sión. Esto ade más del ries go de al tos cos tos de ad -
mi nis tra ción (los cua les se de du cen de su cuen ta),9 y de re gu la cio nes 
que pue dan per ju di car la re la ción ries go-ren di mien to de sus in ver -
sio nes. En es te tra ba jo cons trui mos un mo de lo es to cás ti co, que per -
mi te eva luar por si mu la ción de Mon te car lo el de sem pe ño des de la
pers pec ti va de un afi lia do co mún en el sis te ma chi le no.10 La me di da
de ries go que uti li za mos, muy si mi lar al con cep to de va lor en ries go
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9 En ge ne ral se re co no ce que los sis te mas pri va dos in cu rren en ma yo res cos tos de ad mi nis -
tra ción, de bi do a ma yo res gas tos de co mer cia li za ción, por ejem plo.

10 El afi lia do co mún que aquí con si de ra mos es un tra ba ja dor de pen dien te du ran te toda su
vida la bo ral.



(VR), con sis te en pre gun tar se con qué pro ba bi li dad la pen sión se rá
igual o su pe rior a 70% del sa la rio pro me dio de los úl ti mos 15 años
de tra ba jo.11

Tra ba jos si mi la res son los de Zu ri ta (1994), que es ti ma el va lor
del se gu ro de pen sión mí ni ma ga ran ti za da. Di cho au tor se cen tró en
el ries go de in ver sión, mien tras que el pre sen te tra ba jo mo de la ex -
plí ci ta men te el ries go de de sem pleo, e in cor po ra la cur va de sa la rio
en el ci clo de vi da. Otro tra ba jo re la cio na do es Bla ke (1998), quien
com pa ra los pla nes de CD con los de BD en el Rei no Uni do, in clu yen -
do am bos ries gos; nues tro tra ba jo ex tien de di cho en fo que pa ra in -
cluir la di ná mi ca del desempleo con probabilidades de transición
entre empleados y desempleados.

A par tir de aquí el ar tícu lo se or ga ni za co mo si gue: la sec ción II

pre sen ta el mo de lo, en la sec ción III pre sen ta mos la es ti ma ción de los
pa rá me tros y en la IV, los re sul ta dos de las si mu la cio nes. Fi nal men te,
se ofre ce las con clu sio nes y su ge ren cias pa ra in ves ti ga ción pos te rior.

II. EL MODELO

Nues tro ob je ti vo es eva luar el ni vel de pen sio nes que per mi te al can -
zar un plan de CD como el chi le no, con dis tin tos pa no ra mas de em -
pleo, ren ta bi li dad y ries go, y com pa rar lo con un BD hi po té ti co igual
a 70% del sa la rio per ci bi do en los úl ti mos 15 años de ac ti vi dad.12

La ma ne ra que ele gi mos de eva luar el ries go que trae con si go un
sis te ma de CD co mo el chi le no es el uso de si mu la cio nes de Mon te car -
lo. La ra zón pa ra ha cer lo es que nos in te re sa no só lo de ter mi nar un
va lor es pe ra do y una va rian za si no tam bién ob te ner dis tin tos per -
cen ti les de la dis tri bu ción, por que los sis te mas de se gu ri dad so cial
tie nen co mo ob je ti vo pro por cio nar un mí ni mo de se gu ri dad a los
afi lia dos y por tan to la me di da per ti nen te de ries go es el “va lor en
ries go (VR) a dis tin tos gra dos de con fian za”.

Pa ra ana li zar el re sul ta do del afi lia do ne ce si ta mos de fi nir su ho -
ri zon te de pla nea ción. Hay tres po si bi li da des, se gún la mo da li dad
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11 En los pla nes de be ne fi cio de fi ni do del Rei no Uni do la pen sión por re ci bir se de ter mi na
como un por cen ta je del sa la rio fi nal (en ge ne ral 66%), por lo que este cri te rio se pue de con si de -
rar como casi equi va len te.

12 Los be ne fi cios que otor ga ba el an te rior sis te ma de re par to chi le no va ria ban mu cho en tre sí, 
tan to en la edad ne ce sa ria para ju bi lar se, los años de tra ba jo ne ce sa rios y el mon to de la pen sión.



de pen sión: i) en un re ti ro pro gra ma do el ho ri zon te has ta el cual el
con tri bu yen te-in ver sor es tá so me ti do al ries go que que re mos eva -
luar co rres pon de al tiem po que le que da de vi da; ii) en una ren ta
tem po ral con ren ta vi ta li cia di fe ri da el ho ri zon te de ries go lle ga has ta
el mo men to en el cual com pra su ren ta vi ta li cia, y iii) si se eli ge una
ren ta vi ta li cia, el ho ri zon te de pla nea ción fi na li za en la fe cha de re ti -
ro. Nó te se que en la al ter na ti va i) y ii) el con tri bu yen te es tá ex pues -
to al ries go fi nan cie ro y al ries go de su per vi ven cia du ran te un ma yor
pe rio do que en la op ción iii) y por tan to au men ta in ne ce sa ria men te
su ries go.13 Al ele gir las op cio nes i) o ii) el in di vi duo cam bia un ma yor
ren di mien to es pe ra do, pro pio de man te ner par te de sus in ver sio nes
en ren ta va ria ble, por un ma yor ries go. Si bien dis tin tos in ver so res
con di fe ren tes ac ti tu des fren te al ries go pue den en con trar más atrac -
ti va la op ción i) o la ii) aquí in ten ta mos ob te ner una me di da ob je ti va 
del ries go al que el sis te ma so me te al in di vi duo pro me dio al mo men -
to de re ti rar se y por tan to no nos in te re sa con si de rar las ra zo nes
sub je ti vas que pue den ha cer que un in di vi duo to me vo lun ta ria men te
un ma yor ries go.14 Más aún, en la op ción i) el in di vi duo al to mar ries -
go de su per vi ven cia se ex po ne a una in cer ti dum bre que se ría per -
fec ta men te ase gu ra ble me dian te la com pra de una anua li dad si el
in di vi duo eli ge la op ción iii). En con se cuen cia se su po ne que el ho ri -
zon te coin ci de con la fe cha de re ti ro y que los in ver so res to man la
op ción iii).

De ma ne ra es pe cí fi ca su po ne mos que si está em plea do el afi lia do
con tri bu ye una frac ción a de su sa la rio al fon do de pen sio nes, y que
éste evo lu cio na de acuer do con el si guien te pro ce so es to cás ti co:

dF F W A u t dt F d z tt t t t tF= + +[ ( ) ( )] ( )~m a s (1)

en el que:

Ft = el mon to de fon dos acu mu la dos en la cuen ta de ca pi ta li za -
ción in di vi dual;

mt = la ren ta bi li dad es pe ra da de los fon dos de pen sión;
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13 Su po ne mos aquí, como en la ma yo ría de los mo de los de va lua ción de ac ti vos fi nan cie ros,
que el pro ce so que si guen los pre cios de las in ver sio nes es geo mé tri co brow nia no y, por tan to,
ine quí vo ca men te el ries go del fon do de pen sión au men ta rá jun to con el ho ri zon te.

14 Bla ke, Cairns y Dowd (2003) pre sen tan un aná li sis de qué tipo de pre fe ren cias con du cen a
to mar la anua li dad o pos ter gar su com pra y adop tar dis tin tas es tra te gias de in ver sión.



a = la tasa de con tri bu ción como un por cen ta je del sa la rio im po -
ni ble (ca rac te rís ti ca men te 10%);

W A( ) = el sa la rio en fun ción de la edad del afi lia do, A;
u t( ) = va ria ble di co tó mi ca, que toma el va lor 1 si la per so na está

em plea da en el mes t y 0 en otro caso;
d z t( ) = es el in cre men to de un pro ce so de Wie ner es tán dar.

La ecua ción (1) ad mi te re ver sión a la me dia y he te ros ce das ti ci -
dad. Sin em bar go, en nues tro mo de lo ba se con si de ra mos que tan to
la me dia co mo la vo la ti li dad son cons tan tes.15 Si bien la teo ría de in -
ver sio nes pu die ra re co men dar des ti nar un por cen ta je cre cien te a
los bo nos al trans cu rrir el tiem po, y por tan to una com po si ción no
es ta ble del fon do en tre ac cio nes y bo nos, co mo una pri me ra apro xi -
ma ción con si de ra mos por sim pli fi ca ción un fon do de pen sio nes con
pon de ra cio nes es ta bles de bo nos y ac cio nes. En efec to, el fon do óp -
ti mo de be ría con ver gir gra dual men te a un bo no de lar go pla zo con
du ra ción si mi lar a la de la ren ta vi ta li cia que el afi lia do com pra rá en 
la fe cha de re ti ro; es ta es tra te gia se de fien de res pec to al ries go de ta sa
de in te rés de las ren tas vi ta li cias.16

En nues tro mo de lo el ries go de de sem pleo es re pre sen ta do por
me dio de un pro ce so es to cás ti co con dos es ta dos, en el que el es ta do
1 re pre sen ta es tar em plea do y el es ta do 2, de sem plea do. Por sim pli -
fi ca ción y por que nues tro in te rés no es pre de cir la si tua ción de un
in di vi duo par ti cu lar sino de un in di vi duo pro me dio,17 mo de la mos el 
ries go de de sem pleo como un pro ce so Mar kov. De ma ne ra es pe cí fi -
ca, sean p1

A d( ) y p 2

A d( )  las pro ba bi li da des in con di cio na les del es ta do 
1 (em plea do) y es ta do 2 (de sem plea do), res pec ti va men te, para un
tra ba ja dor de edad A y en un mo men to en que la eco no mía tie ne una 
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15 La in ves ti ga ción em pí ri ca del com por ta mien to de los pre cios de los ac ti vos fi nan cie ros in di -
ca que exis te re ver sión a la me dia y he te ros ce das ti ci dad (véa se Lo y Mac Kin lay, 1988). Por ello,
se pro po nen mo de los que pon de ran más la in for ma ción re cien te, como el mo de lo GARCH pro -
pues to por Engle (1982) y Bo llers lev (1986), por ejem plo apli ca do a las ta sas de in te rés por
French, Schwert y Stam baugh (1987), y a ti pos de cam bio por Hsieh (1988) y Gio van ni ni y Jo -
rion (1989). La ven ta ja de su po ner que el pre cio de los ac ti vos si gue un pro ce so geo mé tri co brow -
nia no es su sen ci llez y por eso la ma yo ría de los mo de los de va lua ción de ac ti vos con si de ra que el
mer ca do si gue tal pro ce so.

16 La es truc tu ra de ren di mien to de la ma du rez de ter mi na en gran par te la ren ta bi li dad ofre ci -
da por las com pa ñías de se gu ros en las ren tas vi ta li cias (véa se Edwards, 1997).

17 A ni vel in di vi dual po si ble men te la pro ba bi li dad de es tar em plea do a fu tu ro de pen de de la
his to ria per so nal del afi lia do y de sus em pleos an te rio res, si es que los ha te ni do; por ejem plo,
una per so na que ha cam bia do mu chas ve ces de tra ba jo po dría te ner una ma yor pro ba bi li dad de
de sem pleo tem po ral en el fu tu ro.



tasa de de sem pleo d . Por su pues to, para cada edad ( )A  y ni vel de de -
sem pleo ( ),d  dado que los es ta dos 1 y 2 son ex haus ti vos y mu tua -
men te ex clu yen tes, la suma de las pro ba bi li da des debe ser 1:

p p1 2 1A Ad d( ) ( )+ = (2)

La evo lu ción di ná mi ca que el afi lia do ex pe ri men ta al pa sar de un
es ta do a otro (em pleo a de sem pleo y vi ce ver sa) se re pre sen ta con
una ma triz de pro ba bi li da des de tran si ción ( ),pij

A  en la que pij
A re -

pre sen ta la pro ba bi li dad con di cio nal de que el pró xi mo pe rio do
estará en el es ta do j, dado que ac tual men te se en cuen tra en el es ta do 
i a la edad A. Por su pues to,

p p ii i
A A
1 2 1 1 2+ = =, ,para (3)

La re la ción en tre las pro ba bi li da des de tran si ción y las in con di -
cio na les es tá da da por las ecua cio nes de Chap man-Kol mo go rov:

[ ]p p
p

p
1 2

11

21

12

22 2

1A A
A

A

A

A A

Ap

p

p

p

é

ë
ê

ù

û
ú =

é

ë
ê

ù

û
ú (4)

Nó te se que las pro ba bi li da des de tran si ción pij
A de pen den de la edad 

del afi lia do. Por tan to, la con tri bu ción que el afi lia do rea li za de pen de -
rá de si está em plea do y de su sa la rio, que tam bién cam bia con la edad.

En tér mi nos dis cre tos, el ries go de in ver sión de la car te ra es mo -
de la do por la tra yec to ria es to cás ti ca que si gue el va lor de los ac ti vos
acu mu la dos en el fondo de pensiones:

D D DX X t X z tt t t F= +m s ~( ) (5)

en el que

Xt = el va lor de los fon dos de pen sión;
m( )t = la ren ta bi li dad es pe ra da de los fon dos de pen sión;

sF = la vo la ti li dad de la ren ta bi li dad de los ac ti vos del fon do;

D z~ = un in cre men to a un pro ce so de Wie ner es tán dar, en el que
las dos fuen tes de ries gos se su po nen in de pen dien tes, es de -
cir, cov( , ) .u zD = 0

El pro ce so de acu mu la ción es mo de la do ex plí ci ta men te por la si -
guien te tra yec to ria es to cás ti ca que si gue el ni vel de los ac ti vos acu mu -
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la dos en el fon do de pen sio nes (el equi va len te dis cre to de la ecua -
ción (1)):

D D D ~F F W A u t t F z tt t t F= + +[ ( ) ( )] ( )m a s (6)

en la que los pa rá me tros se de fi nen como en (1).
La evo lu ción es to cás ti ca de u t( ) es des cri ta por las pro ba bi li da des

de tran si ción ana li za das lí neas arri ba; por ejem plo, si en el mes ( )t -1
el afi lia do está em plea do, en ton ces la pro ba bi li dad de que el in di vi -
duo esté em plea do en el mes t es p dA

11( ) y la pro ba bi li dad de que esté
de sem plea do es p dA

12( ). En el mo de lo bá si co, si la per so na está em -
plea da, los sa la rios de pen den de la edad de ma ne ra de ter mi nís ti ca.
De bi do a que es tra di cio nal en la bi blio gra fía de pen sio nes com pa rar
el mon to de las pen sio nes con el pro me dio de sa la rio de los úl ti mos 10
a 15 años del tra ba ja dor, de fi ni mos como nu me ra rio el sa la rio pro -
me dio de los úl ti mos 15 años. De esta ma ne ra, tan to el fon do acu mu -
la do como las pen sio nes por re ci bir es tán ex pre sa dos en uni da des
de sa la rios pro me dio.

III. DETERMINACIÓN DE LOS PARÁMETROS

1. Hori zon te de pla nea ción

En la si mu la ción con si de ra mos un afi lia do ca rac te rís ti co que co -
mien za a co ti zar a los 25 años de edad y se re ti ra a los 60 años si es
mu jer o a los 65 años si es hom bre, que con tri bu ye con 10% de su
ren ta im po ni ble a su fon do de pen sio nes si es tá em plea do y 0 en ca so 
con tra rio. En el mo de lo la pro ba bi li dad de es tar em plea do el pró xi -
mo pe rio do de pen de del ni vel agre ga do de de sem pleo (que per ci be
la si tua ción ma croe co nó mi ca), de la edad del afi lia do y de si és te se
en cuen tra em plea do o de sem plea do ac tual men te. Por otra par te, no 
se con si de ra el efec to de va ria bles co mo ti po de ocupación, ingreso o
escolaridad porque estamos considerando un individuo promedio.

2. Ca rac te rís ti cas de los sa la rios

La rra ña ga y Pa re des (1999) en cuen tran pa ra el mer ca do la bo ral
chi le no la co no ci da for ma de U in ver ti da de los sa la rios al va riar la
edad, así co mo de U pa ra el de sem pleo, es to es, el de sem pleo afec ta
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más a los tra ba ja do res jó ve nes y de ma yor edad. La U in ver ti da pa ra
el sa la rio coin ci de con lo es pe ra do y cons ti tu ye un he cho es ti li za do
en con tra do con fre cuen cia en la bi blio gra fía de eco no mía la bo ral en 
es tu dios trans ver sa les de se ries de tiem po en la ma yo ría de los mer -
ca dos de tra ba jo del mun do y en va rios tra ba jos ba sa dos en cohor -
tes a lo lar go del tiem po.18 En cam bio, la for ma fun cio nal con ve xa
de cre cien te-cre cien te en con tra da pa ra la re la ción en tre ni vel de
em pleo y edad no es re pre sen ta ti va de to da eco no mía y es una ca rac -
te rís ti ca par ti cu lar de Chi le.19

La ba se de da tos uti li za da por La rra ña ga y Pa re des (1999) con sis-
te en cohor tes ar ti fi cia les pa ra San tia go de Chi le en el pe rio do 1957- 
1996, ge ne ra dos a par tir de la in for ma ción de la en cues ta de em pleo
y de sem pleo que rea li za pe rió di ca men te el De par ta men to de Eco no -
mía de la Uni ver si dad de Chi le. Espe cí fi ca men te, La rra ña ga y Pa re -
des ajus ta ron una fun ción lo ga rít mi ca pa ra mo de lar la re la ción
entre sa la rio y edad, ob te nien do un coe fi cien te de R2 de 0.88 (las
prue bas t se pre sen tan en tre pa rén te sis).
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18 La for ma de U in ver ti da de la re la ción en tre el sa la rio y la edad es en con tra da, en tre tan tos
otros y para di fe ren tes paí ses, por La rra ña ga y Pa re des (1999), Blanchflo wer (1996), Adams
(1999) y Dobbs (2004) y se en cuen tra do cu men ta da en ma nua les de Eco no mía La bo ral como el
de Ben ja min, Gun der son y Ri dell (2002). Este he cho es ti li za do ha sido fre cuen te men te ra cio na -
li za do como con se cuen cia del ci clo de vida del ca pi tal hu ma no. En la ju ven tud, al ha ber poco ca -
pi tal hu ma no acu mu la do, los sa la rios son ba jos, por tan to, el cos to mar gi nal de re ti rar se de la
fuer za la bo ral para ca pa ci tar se es bajo y los in di vi duos se ca pa ci tan. Esto hace que la acu mu la -
ción de ca pi tal hu ma no y las re mu ne ra cio nes sub an en los años pos te rio res has ta al can zar su má -
xi mo en tre los 35 y los 50 años de edad de pen dien do del país. Lue go de esa edad, los in di vi duos
en cuen tran que el poco tiem po que les que da en la fuer za la bo ral y el sa cri fi cio en tér mi no de sa -
la rios que im pli ca re nun ciar a ho ras de tra ba jo para ca pa ci tar se no jus ti fi ca el se guir in vir tien do 
en edu ca ción, con se cuen te men te la úl ti ma de cae y así tam bién los sa la rios, ya que par te del ca pi -
tal hu ma no ad qui ri do en la ju ven tud se de pre cia o desac tua li za. Otras teo rías, como la pre sen ta -
da por Ver gard (2003), se ña lan que los sa la rios des cien den en la adul tez tar día y en la ve jez, como
con se cuen cia del de te rio ro de las ca pa ci da des men ta les y de la co rre la ción de és tas con la pro -
duc ti vi dad del tra ba jo.

19 La pre pon de ran cia de ma yo res ta sas de de sem pleo en tre los jó ve nes es un fe nó me no re gis -
tra do en la bi blio gra fía (véa se, por ejem plo, Blanchflo wer, 1996). Res pec to al re la ti va men te alto
de sem pleo en tre los adul tos ma yo res, es tu dios como el de Gre gory (1999) para Aus tra lia en cuen -
tran que la tasa de par ti ci pa ción en la po bla ción eco nó mi ca men te ac ti va de los ma yo res, como
por cen ta je del gru po etá reo, es de cre cien te con la edad a par tir de al re de dor de los 50 años. Aun -
que una es ca sa par ti ci pa ción por cen tual no im pli ca for zo sa men te un bajo ni vel de em pleo, la
poca par ti ci pa ción de los hom bres ma yo res se pue de de ber a que los mis mos no es tán dis pues tos
a tra ba jar el nú me ro de ho ras re que ri do en el mer ca do y/o a que no es tán dis pues tos a to mar
cual quier tipo de tra ba jo por el mis mo sa la rio que re quie ren los hom bres ma du ros más jó ve nes.
Esto los ha ría fi gu rar en la en cues ta de ho ga res como per so nas dis pues tas a tra ba jar que no en -
cuen tran em pleo omi tién do se el po ten cial con di cio nan te, no re ve la do por la en cues ta, de que “no 
en cuen tran un em pleo que les sa tis fa ga”. Otra ex pli ca ción es que la rein ser ción la bo ral en la
adul tez es me nos pro ba ble pues to que el in di vi duo se en cuen tra so bre ca li fi ca do para mu chos
em pleos que le gus ta ría to mar pero que por esa mis ma con di ción no se le ofrecen.
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Nues tras si mu la cio nes uti li zan la ecua ción an te rior pa ra si mu lar
el sa la rio de los con tri bu yen tes al sis te ma de se gu ri dad so cial a lo
lar go de la vi da. Di cha ecua ción se ilus tra en la grá fi ca 1. Co mo nues -
tro mar co de re fe ren cia con el cual com pa rar los pa gos de una anua -
li dad de re ti ro con se gui da por el sis te ma de CD de Chi le es 70% del
suel do pro me dio ob te ni do por los in di vi duos en sus úl ti mos 15 años
de la vi da la bo ral, he mos nor ma li za do los sa la rios pa ra ex pre sar los
co mo una frac ción de ese sa la rio pro me dio ha cién do lo igual a 1.

Co mo se ob ser va en la grá fi ca 1, por lo co mún, el ca rac te rís ti co
tra ba ja dor de pen dien te chi le no in cre men ta su sa la rio has ta pa sa -
dos sus 40 años de edad, y que de allí en ade lan te su sa la rio de cre ce
con la edad.

Otra va ria ble im por tan te pa ra la acu mu la ción de los fon dos de
pen sión es la ta sa de de sem pleo. Al res pec to, La rra ña ga y Pa re des
mues tran el im por tan te efec to que tie ne la edad en la ta sa de de sem -
pleo que afec ta al in di vi duo en ca da edad, com pa ra da con la ta sa de
de sem pleo de la eco no mía. La grá fi ca 2 pre sen ta es tos re sul ta dos, los 
que tam bién son in cor po ra dos en nues tra si mu la ción. Co mo mues -
tra es ta grá fi ca la ta sa de de sem pleo agre ga do afec ta de dis tin ta ma -
ne ra a los tra ba ja do res se gún su edad. En es te ca so, afec ta más a los
me no res de 20 años y a los ma yo res de 50 años de edad.

Pa ra com pren der la ne ce si dad de es ti mar las pro ba bi li da des de
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GRÁFICA 1. Evo lu ción del sa la rio con la edad



tran si ción, con vie ne ad ver tir que una ta sa de de sem pleo pro me dio
no es útil pa ra si mu lar la pro ba bi li dad de un tra ba ja dor de que dar
de sem plea do, ya que pue de re fle jar mu chas si tua cio nes di fe ren tes.
Por ejem plo, una ta sa de 8% con una fuer za la bo ral de 5 mi llo nes de 
per so nas po dría pro ve nir de 4.6 mi llo nes de per so nas tra ba jan do y
400 mil de sem plea dos du ran te to do el año, o de 5 mi llo nes de tra ba -
ja do res que pue den ha ber es ta do de sem plea dos du ran te un mes, etc.
Da do que nues tro in te rés es de ter mi nar el efec to del de sem pleo en la 
acu mu la ción de aho rros pa ra el re ti ro, es ne ce sa rio es ti mar con qué
pro ba bi li dad una per so na pue de per der su em pleo y du ran te cuán -
to tiem po per ma ne ce rá de sem plea da; pa ra lo se gun do ne ce si ta mos
es ti mar con qué pro ba bi li dad esa per so na vuel ve a con se guir em -
pleo en ca da mes sub si guien te, da do su es ta do de de sem plea do. Por
es ta ra zón, pa ra per ci bir ade cua da men te el ries go de de sem pleo que 
los tra ba ja do res en fren tan y sus con se cuen tes efec tos en sus fu tu ras
pen sio nes de ve jez, se re quie re ex plí ci ta men te mo de lar la di ná mi ca
del de sem pleo in di vi dual pa ra ca da in di vi duo da da su edad y no el
de sem pleo agre ga do.

Haindl (1985) de ter mi nó la pro ba bi li dad de que una per so na, que
está de sem plea da, en cuen tre em pleo el si guien te mes, para di fe ren -
tes años en la eco no mía y da das sus res pec ti vas ta sas de de sem pleo.
Uti li zan do es tas es ti ma cio nes, como una apro xi ma ción ge ne ral, se
rea li zó una es ti ma ción por me dio de un mo de lo lo git de la re la ción
en tre la pro ba bi li dad de tran si ción p21 (la pro ba bi li dad de en con -
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trar tra ba jo dado que está de sem plea do) y el ni vel de de sem pleo de
la eco no mía, ob te nien do un coe fi cien te R2 ajus ta do igual a 0.6435:
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por tan to, la ex pre sión que uti li za mos para de ter mi nar di cha pro -
ba bi li dad es:

p
d AA

21

1 0073 6 12979

1 1 0073 6 1297
=

- -

+ - -

exp( . . ( ))

( exp( . . 9( )))A
(9)

La ecua ción (9) y la de Chap man-Kol mo go rov per mi ten es ti mar las 
pro ba bi li da des de tran si ción en fun ción de la ta sa de de sem pleo de
la eco no mía, las que a su vez son ajus ta das por edad, se gún La rra -
ña ga y Pa re des (1999). Por ejem plo, un su je to que co mien za a bus -
car tra ba jo a la edad de 25 años, en una eco no mía que tie ne una ta sa 
de de sem pleo agre ga da de 10%, por es tar en el gru po de in di vi duos de
esa edad, es tá ex pues to a una ta sa de de sem pleo pa ra su gru po de edad
de 6.3%, lo cual im pli ca que la pro ba bi li dad de es tar tra ba jan do en
un mes más, da do que aho ra es tá de sem plea do, es (de acuer do con la 
ecua ción (9)) de 19.88%, y por tan to, que la pro ba bi li dad de se guir
de sem plea do en el si guien te mes es de 80.12%. Uti li zan do la ecua -
ción de Chap man-Kol mo go rov se ob tie ne p11 , la pro ba bi li dad de que
un in di vi duo em plea do man ten ga su em pleo.

p
pA

A A A

A11
1 1 21

1

1
=

- -[ ]( ( ) )p p

p
(10)

De es ta ma ne ra un in di vi duo de 25 años de edad que ac tual men te
es tá tra ba jan do tie ne una pro ba bi li dad de 98.66% de se guir tra ba -
jan do en el si guien te mes y, por tan to, una pro ba bi li dad de 1.34% de 
quedar desempleado.

En otro ejem plo el mis mo de sem pleo agre ga do de 10% im pli ca un
de sem pleo pro me dio de 11.91% pa ra in di vi duos con 55 años de
edad. A su vez, ello im pli ca que su pro ba bi li dad de en con trar tra ba -
jo el mes si guien te, da do que aho ra es tá de sem plea do, es de 14.96%,
y la pro ba bi li dad de se guir em plea do el mes pró xi mo, da do que aho -
ra también lo es tá, es de 97.97 por ciento.
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Otra ma ne ra de ver es tas di fe ren cias, es con si derar el tiem po es -
pe ra do que una per so na de edad A, que está de sem plea da, de mo ra
en en con trar tra ba jo m21

A . En el caso de un pro ce so mar ko via no con
dos es ta dos, se en cuen tra que:

m 21

21

1A

Ap
= (11)

Si se con si de ra ese ejem plo, una per so na de 25 años de mo ra ría en
pro me dio 4.9 me ses en en con trar tra ba jo; en cam bio, la per so na de
55 años de mo ra ría en promedio 6.3 meses.

Da da la gran in fluen cia del em pleo in for mal en la Amé ri ca La ti na
ha bría si do de sea ble es tu diar la di ná mi ca de em pleo y es ti mar las
pro ba bi li da des de tran si ción men cio na das lí neas arri ba dis cri mi -
nan do de ma ne ra apro pia da en tre em pleo for mal e in for mal. Si los
tra ba ja do res in for ma les, de bi do a su con di ción, se vie ran im pe di dos 
de rea li zar una con tri bu ción men sual a su fon do de pen sión, el con -
si de rar a los mis mos co mo “ocu pa dos” nos in du ci ría a so brees ti mar
la pro ba bi li dad de que el tra ba ja dor pro me dio pue da ha cer una
con tri bu ción. La men ta ble men te, ni la en cues ta de em pleo que pu -
bli ca el Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti cas de Chi le ni los da tos de la
Encues ta de Empleo y De sem pleo del De par ta men to de Eco no mía
de la Uni ver si dad de Chi le, en los que se ba san La rra ña ga y Pa re des,
dis tin guen en tre em pleo for mal e in for mal. La fal ta de da tos na cio -
na les ha ce im po si ble co no cer la re le van cia y mag ni tud del em pleo
in for mal en Chi le así co mo su po ten cial efec to en la acu mu la ción de
los fon dos de pen sión, que es nues tro ob je ti vo en es te tra ba jo. Sin
em bar go, nó te se que nues tro in te rés es tá en es ti mar el ries go al cual
es tá su je ta la pen sión de un in di vi duo pro me dio en el sis te ma chi le no.

Da do que las apor ta cio nes a la cuen ta in di vi dual y pri va da del ré -
gi men pre vi sio nal se de du cen de la ren ta del tra ba ja dor, la de ci sión
de la per so na de eva dir sus apor ta cio nes a su pro pio fon do de pen -
sión (las cua les, aun en al gu nas cir cuns tan cias de in for ma li dad, po -
dría ha cer de ma ne ra au tó no ma) no se con si de ra ría un ries go si mi lar 
al de de sem pleo ya que en es tas cir cuns tan cias el tra ba ja dor es tá re -
ci bien do un in gre so y de ci de no apor tar.20 Igual men te, se ría de sea -

EL SISTEMA DE PENSIONES CHILENO 591

20 Si bien es ver dad que las cir cuns tan cias de in for ma li dad no son to das igua les y que la ma -
yo ría de las ve ces los in gre sos de los tra ba ja do res de otros paí ses la ti noa me ri ca nos es tán por de -



ble al me nos es ta ble cer un or den de mag ni tud o lí mi te su pe rior del
error que se po dría es tar in tro du cien do al con si de rar co mo ocu pa -
dos a los que tie nen una si tua ción in for mal. Si los tra ba ja do res in -
for ma les es tu vie ran re gis tra dos por la en cues ta co mo de so cu pa dos,
al su po ner no so tros que los mis mos no pue den apor tar, no es ta ría mos
in cu rrien do en nin gún error. Nues tra preo cu pa ción de be di ri gir se
en ton ces a ve ri fi car si los tra ba ja do res in for ma les son cap ta dos por
la en cues ta co mo ocu pa dos y no so tros los con si de ra mos co mo ca pa -
ces de apor tar a su fon do de pen sión cuan do en rea li dad no pue den
ha cer lo.

El cru ce de las es ti ma cio nes to ta les de ocu pa dos rea li za das por el
De par ta men to de Eco no mía de la Uni ver si dad de Chi le, con los da -
tos de con tri bu yen tes de la Su pe rin ten den cia de Admi nis tra do ras
de Fon dos de Pen sión (SAFP), nos de be ría per mi tir en con trar por di -
fe ren cia el nú me ro de tra ba ja do res in clui dos en la en cues ta de em -
pleo co mo ocu pa dos que no con tri bu yen de bi do a su con di ción de
in for mal. La men ta ble men te, el nú me ro to tal de ocu pa dos es só lo
una es ti ma ción su je ta a error y el nú me ro de con tri bu yen tes pre -
sen ta do por la SAFP po dría con te ner du pli ca cio nes por la exis ten cia
de múl ti ples cuen tas por in di vi duo (co rres pon dien tes a más de un
em pleo por in di vi duo o con so li da cio nes fal tan tes de cuen tas pen -
dien tes) y re dun dan cias por las con tri bu cio nes de ren tis tas y amas
de ca sa no con si de ra dos en las en cues tas de em pleo. Por tan to, los
nú me ros só lo nos aler ta rían de una di fe ren cia si el to tal de con tri bu -
yen tes fue ra in fe rior al to tal de ocu pa dos es ti ma dos en la en cues ta
de empleo.

El nú me ro de con tri bu yen tes en ac ti vos en mar zo de 2005 se gún
la SAFP fue de 3 150 640 in di vi duos, mien tras que el de ocu pa dos es -
ti ma do por el De par ta men to de Eco no mía de la Uni ver si dad de Chi le 
en la en cues ta de ese mis mo mes (la cual po dría lle gar a in cluir tra -
ba ja do res for ma les e in for ma les) re sul tó de 2 635 000 in di vi duos.
La in com pa ti bi li dad, en el su pues to que el error en la en cues ta de em -
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ba jo del mí ni mo de su per vi ven cia, de jan do po cos gra dos de li ber tad en la de ci sión acer ca de si
ha cer la apor ta ción pre vi sio nal o no, para en ten der la si tua ción re pre sen ta ti va del tra ba ja dor
in for mal en Chi le se ne ce si ta ría co no cer no sólo cuál es la mag ni tud del de sem pleo in for mal en
Chi le sino tam bién el in gre so de los tra ba ja do res in for ma les y su car ga fa mi liar. Esto para con si -
de rar si la eva sión de la apor ta ción pre vi sio nal obli ga to ria es con se cuen cia de la si tua ción que le
tocó vi vir (ries go la bo ral) o una decisión.



pleo y/o en la con ta bi li dad de los fon dos de pen sio nes no es muy gran -
de, es que el nú me ro de tra ba ja do res in for ma les en Chi le, que es tán
im pe di dos de apor tar a su fon do de pen sión de bi do a su con di ción,
se ría in fe rior al nú me ro de ren tis tas y amas de ca sa (ex clui dos en las 
cuen tas de em pleo pe ro no en las de la SAFP) y/o que al me nos par te
de los tra ba ja do res in for ma les no es tán in clui dos co mo ocu pa dos en 
los da tos de em pleo. Esto cla ra men te no nos di ce que las pro ba bi li -
da des con di cio na les de em pleo o de sem pleo sean co rrec tas si no que
só lo po ne un lí mi te al ta ma ño del error que se po dría es tar co me -
tien do por con si de rar a los tra ba ja do res in for ma les co mo su je tos
ocu pa dos ca pa ces de rea li zar una apor ta ción a su fon do de pen sión.

3. Ren ta bi li dad y ries go

Si no hu bie se con tri bu cio nes pe rió di cas al fon do de pen sio nes la
evo lu ción de (4) po dría in ter pre tar se co mo la del valor de la cuota:

D D DF F t F z tt t t F= +m s ~( ) ( )¢4

Nó te se que la ecua ción ( )¢4  im pli ca que el va lor de la cuo ta del fon -
do si gue un pro ce so brow nia no geo mé tri co, no así el ni vel acu mu la do
del fon do (4), da da la pre sen cia de con tri bu cio nes men sua les. La
ecua ción ( )¢4  pre sen ta dos pa rá me tros por es ti mar: la ren ta bi li dad
es pe ra da de los fon dos acu mu la dos y la vo la ti li dad de la ren ta bi li -
dad de la cuo ta. Ambos pa rá me tros se es ti man con una se rie his tó ri -
ca de va lo res men sua les de cuo tas de los dis tin tos fon dos en el
pe rio do 1981-2001,21 de la for ma usual:
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21 La se rie ter mi na en 2001 de bi do a que en 2002 se in tro du cen los fon dos múl ti ples, de modo
que el afi lia do pue de op tar en tre cin co car te ras dis tin tas, cada una con una com bi na ción di fe -
ren te de ins tru men tos de ren ta fija y ren ta va ria ble. Si bien en este pe rio do la com po si ción de los
fon dos de pen sio nes va rió de ma ne ra impor tan te (por ejem plo, los pri me ros cin co años no po -
dían in ver tir en ac cio nes), em pí ri ca men te la vo la ti li dad his tó ri ca cal cu la da en pe rio dos mó vi les
no ha mos tra do una ten den cia al alza, ello es po si ble que se deba a la fór mu la de cálcu lo del va lor
de la cuo ta (que ali sa las fluc tua cio nes en el pre cio de ac cio nes), y al efec to de di ver si fi ca ción de
in cluir nue vas cla ses de activos.
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n + =1  el nú me ro de ob ser va cio nes men sua les y Si = el va lor de la
cuo ta de un fon do de pen sión a co mien zos del mes i.

Los re sul ta dos por AFP se pre sen tan en el cua dro 1; co mo pa rá me tro 
ba se de las si mu la cio nes se uti li zó la vo la ti li dad pro me dio de 8.99%
anual. Por otra par te, la ren ta bi li dad pro me dio en igual pe rio do ha
si do de 10.7% real; pe ro con si de ra mos una me dia más con ser va do ra
de 7% real en nues tras es ti ma cio nes,22 y rea li za mos sen si bi li za cio nes 
a am bos pa rá me tros.

CUADRO 1. Vo la ti li da des anualizadas

AFP Vo la ti li dad anual

HÁBITAT 0.087664
MAGÍSTER 0.094398
PLANVITAL 0.089236
PROVIDA 0.083894
SANTAMARÍA 0.090480
SUMMA BANSANDER 0.093753
PROMEDIO 0.089910

FUENTE: ela bo ra ción pro pia, a par tir de es ta dís ti cas pu bli ca das por la Su pe rin ten den cia de
Admi nis tra do ras de Fon dos de Pen sio nes.

4. El ca pi tal ne ce sa rio y la ren ta bi li dad ofre ci da
por las ren tas vi ta li cias

El ca pi tal ne ce sa rio se de fi ne co mo la can ti dad que re quie re un
in di vi duo pa ra com prar una ren ta vi ta li cia que le ofrez ca una pen -
sión anual igual a una uni dad. Por su pues to, el ca pi tal ne ce sa rio de -
pen de de la ren ta bi li dad ofre ci da por la com pa ñía de se gu ros y las
ta blas de mor ta li dad que co rres pon den al su je to de que se tra te
(las que son en fun ción de su edad). La ren ta bi li dad ofre ci da por las
ren tas vi ta li cias se es ti mó por me dio de la si guien te re la ción:23
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22 La ren ta bi li dad pro me dio ha ve ni do des cen dien do con el tiem po.
23 Esta re la ción se ha ob te ni do to man do la se rie de da tos men sua les en tre ene ro de 1993 y ju -

nio de 2000 de las ren ta bi li da des ofre ci das en las ren tas vi ta li cias y los PRC a 20 años.
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en la que rRV = ren ta bi li dad ofre ci da por las ren tas vi ta li cias y rBC20 =
ren ta bi li dad de los pa ga rés del ban co cen tral a 20 años.

Con es ta re la ción y en el su pues to de que la ren ta bi li dad fu tu ra de 
los pa ga rés rea jus ta bles del ban co cen tral (PRC) a 20 años se man tie -
ne en un va lor de 5.03% por año, en con tra mos que la ren ta bi li dad
ofre ci da en las ren tas vi ta li cias pre di cha por la ecua ción (12) es de
4.57% anual. Con es te va lor y las ta blas de mor ta li dad RV-85H pa ra 
los hom bres y RV-85M y B-85M pa ra las mu je res pa ra de ter mi-
nar los ca pi ta les re que ri dos,25 se ob tie ne el va lor del ca pi tal ne ce sa -
rio uti li zan do la ex pre sión:
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110

1( ) ( / ) (13)

en la que CNA = el ca pi tal ne ce sa rio para una per so na de A años de
edad y P X A i X A( / )= + = = pro ba bi li dad de que el afi lia do esté vivo 
a la edad A i+  dado que tie ne A años de edad. Los va lo res ob te ni dos
se mues tran en el cua dro 2.

CUADRO 2. Ca pi tal ne ce sa rio

Expre sa do en in gre sos anua les
pro me dio de los úl ti mos 15 años

Hom bre sol te ro que se re ti ra a los 65 años de edad 11.44
Hom bre ca sa do con cón yu ge cin co años me nor que
 se re ti ra a los 65 años de edad 14.98
Mu jer que se re ti ra a los 60 años de edad 14.54

5. Sen si bi li za ción de los pa rá me tros de ries go y ren di mien to

Pa ra rea li zar los cam bios de es ce na rios, que im pli can dar di fe -
ren tes va lo res a la ta sa li bre de ries go y al pre mio por ries go, se ha su -
pues to que la re la ción de és tos si gue el mo de lo de va lo ra ción de
ac ti vos de ca pi tal (CAPM):
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24 Los va lo res en tre pa rén te sis co rres pon den a los coe fi cien tes t de Stu dent de la re gre sión
que tie ne un coe fi cien te de de ter mi na ción R2 igual a 0.6551.

25 Las ta blas de mor ta li dad uti li za das se en cuen tran en Su pe rin ten den cia de Va lo res y Se -
guros de Chi le, Cir cu lar núm. 491 del 29 de mar zo de 1985 (http://www.svs.cl/si tio/html/le gisl_ 
nor ma ti va/f_le gis.html).
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En el es ce na rio base se su po ne un pre mio por ries go de mer ca do fu -
tu ro de la eco no mía de 8.5%, y una tasa li bre de ries go (real) de 4%.26

Para la des via ción es tán dar de la car te ra de mer ca do (se usa el IGPA

para esta es ti ma ción) se uti li za la es ti ma ción de Ma tu ra na y Wal ker
(1999) que la es ti man en 25.4 por cien to.

IV. RESULTADOS DE LA SIMULACIÓN

En esta sec ción pre sen ta mos los re sul ta dos de si mu la cio nes rea li za -
das para di fe ren tes pa no ra mas de la tasa de in te rés li bre de ries go,
el pre mio por ries go de mer ca do y la tasa de de so cu pa ción. En lo
que se re fie re a los pa rá me tros de ren ta bi li dad es pe ra da del fon do
de pen sio nes, con si de ra mos los si guien tes pa no ra mas:

i) Tasa de in te rés li bre de ries go. Su po ne mos un va lor base de 4%, 
y una al ter na ti va de 2 y 6% (to dos es tos va lo res in di za dos a la in -
fla ción).

ii) Pre mio por ries go. Con si de ra mos un pre mio por ries go de mer -
ca do para Chi le de 8.5% en el es ce na rio base, y con si de ra mos
otros es ce na rios de pre mio de 5 y de 12%. Vale la pena des ta car
que si bien el sis te ma de pen sio nes chi le no tie ne hoy en día más
de 20 años de an ti güe dad, da dos los cam bios que ha su fri do en
tér mi nos del le van ta mien to pro gre si vo de res tric cio nes a la di -
ver si fi ca ción de las car te ras, es po si ble que to da vía no se haya
re fle ja do en su to ta li dad la dis mi nu ción en el pre mio de mer ca -
do es pe ra ble por la in tro duc ción de un sis te ma de pen sio nes de
este tipo.

iii) Vo la ti li da des. Para el fon do de pen sio nes se es ti mó en 9 y 25.4% 
para la car te ra de mer ca do; am bos va lo res se su po nen cons tan -
tes (no se con si de ran otros es ce na rios).

iv) Beta de la car te ra. Con si de ra mos una b del fon do de pen sio nes
de 0.354; este va lor es con gruen te con los pa rá me tros del es ce na -
rio base, más el su pues to de que los fon dos de pen sio nes son car -
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26 A la fe cha de este ar tícu lo, la tasa de los bo nos de 20 años emi ti dos por el ban co cen tral es
de 5% real, de modo que este va lor debe con si de rar se con ser va dor.



te ras di ver si fi ca das, por lo que no tie nen ries go idio sin crá si co.27

No se con si de ran otros es ce na rios para este pa rá me tro, por lo que
los re sul ta dos de ben in ter pre tar se como apro pia dos para un
fon do con com po si ción de ren ta fija y ren ta va ria ble cons tan te.

La grá fi ca 3 mues tra la dis tri bu ción de pro ba bi li da des acu mu la -
da de las pen sio nes a al can zar por afi lia dos mu je res (lí nea con ti nua) 
y va ro nes (lí nea de guio nes) ob te ni da pa ra el es ce na rio ba se en que
la ta sa de de sem pleo en la eco no mía es 10%, la ta sa li bre de ries go es
4% anual y el pre mio por ries go es 8.5%. Co mo se ob ser va, se pue de
ase gu rar con 95% de con fian za que las pen sio nes de las mu je res se -
rán su pe rio res a 67% del va lor de la pen sión de fi ni da co mo ob je ti vo.
En el ca so de los hom bres se pue de ase gu rar con 95% de con fian za
que sus pen sio nes se rán su pe rio res a 115% de la pen sión ob je ti vo,
es ta ble cién do se así que el ries go (me di do co mo va lor en ries go) de un
sis te ma de pen sio nes pri va do pa ra los hom bres es ex tre ma da men te
ba jo com pa ra do con un sis te ma de be ne fi cio de fi ni do gu ber na men -
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27 Al no exis tir ries go idio sin crá si co, el ren di mien to de la cuo ta está re la cio na do li neal men te
con el ren di mien to de la car te ra de mer ca do (mo de lo de mer ca do sin error re si dual), por lo que
la b de la car te ra es el co cien te de sus des via cio nes es tán dar.
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tal que ga ran ti za un sa la rio igual a 70% de su sa la rio pro me dio de
los úl ti mos 15 años de su vi da la bo ral. El va lor así en tre ga do co rres -
pon de al va lor en ries go (Va lue at Risk, VR) con una con fian za de
95% to man do co mo re fe ren te la pen sión de fi ni da co mo ob je ti vo. En
re su men, las con clu sio nes del es ce na rio ba se son que, con 95% de
con fian za, con los pa rá me tros uti li za dos en es ta si mu la ción, el sis te -
ma de pen sio nes chi le no:

i) No ga ran ti za a las mu je res una pen sión igual o ma yor a la que
re ci bi rían en un ré gi men de BD con una pen sión igual a 70% del
sa la rio pro me dio de sus úl ti mos 15 años de vida la bo ral.

ii) Con 95% de con fian za, el sis te ma de pen sio nes ac tual de Chi le
pro por cio na una pen sión ma yor a la que re ci bi rían con di cho
sis te ma de BD de 70% del sa la rio pro me dio.

iii) Para todo per cen til de la dis tri bu ción el va lor de la pen sión al can -
za da por las mu je res es in fe rior al de los hom bres, con lo cual,
des de un pun to de vis ta del VR, po de mos de cir que el ries go in -
tro du ci do por el sis te ma de pen sio nes de CD con ca pi ta li za ción y
cuen tas pri va das es su pe rior para las mu je res. Ade más, esto re -
fle ja que, más allá del ries go, el be ne fi cio es pe ra do por las mu je res
es con si de ra ble men te me nor que el es pe ra do por los hom bres.

Da do nues tro mo de lo, es tá cla ro que es ta di fe ren cia en tre hom -
bres y mu je res tie ne dos orí ge nes. Por un la do, en el sis te ma de CD

ca da in di vi duo re ci be una pen sión en fun ción de su apor ta ción
mien tras que en el sis te ma de BD exis ten re dis tri bu cio nes de be ne fi -
cios en tre hom bres y mu je res. Co mo las mu je res só lo tra ba jan has ta 
los 60 años de edad en cual quie ra de los dos sis te mas y en el sis te ma
de BD re ci ben la mis ma pen sión, co mo por cen ta je del suel do, que los
hom bres, en ese sis te ma las mu je res re ci ben, por año tra ba ja do, un
be ne fi cio su pe rior al de los hom bres. Al pa sar al sis te ma de CD ca da
in di vi duo re ci be en fun ción de lo que apor ta y por tan to el be ne fi cio
di fe ren cial pa ra las mu je res de sa pa re ce y el me nor nú me ro de años
re que ri dos pa ra pen sio nar se de ja de ser una des ven ta ja. Nó te se que 
si el sis te ma per mi te, co mo lo ha ce el chi le no, que las per so nas pue -
dan pen sio nar se y aún así se guir tra ba jan do, las mu je res po drían
op tar por se guir tra ba jan do has ta los 65 años de edad y así al can zar

598 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



un be ne fi cio re la ti vo más pa re ci do al de los hom bres. Sin em bar go,
es to no cam bia el he cho de que al pa sar de un sis te ma de BD a otro de 
CD, las mu je res se vean per ju di ca das en tér mi nos del be ne fi cio es pe -
ra do y de va lor en riesgo.

La otra fuen te de las des ven ta jas que plan tea el sis te ma de CD vs el
de BD pa ra las mu je res es el pre cio de las anua li da des. Da da la ma -
yor es pe ran za de vi da de las mu je res el cos to pa ra ellas de una anua -
li dad que pa gue un be ne fi cio da do es ma yor que el de los hom bres.
Esto im pli ca que, aun que las mu je res acu mu la ran fon dos de pen sión
al mis mo rit mo de los hom bres, tra ba ja ran por un nú me ro igual de
años y acu mu la ran un mon to igual al de los hom bres pa ra ca da per -
cen til, no po drían trans for mar ese mon to en anua li da des si mi la res
al de los hom bres por que las anua li da des pa ra las mu je res son más
ca ras. Nó te se que con el sis te ma de BD, los go bier nos co mún men te no 
de fi nen dis tin tos be ne fi cios se gún las ex pec ta ti vas de vi da de ca da
in di vi duo y, por tan to, las mu je res al te ner una ex pec ta ti va de vi da
ma yor re ci ben un va lor pre sen te ma yor de las pen sio nes por co -
brar. En con clu sión, en nues tra si mu la ción el sis te ma de CD per ju di -
ca a las mu je res, res pec to a lo que po drían es pe rar de un sis te ma de
BD de bi do a que el pri me ro es cie go an te las di fe ren cias de gé ne ro y
re tri bu ye a ca da con tri bu yen te por su apor ta ción al fon do de pen -
sión en lu gar de y no de acuer do con lo que ne ce si ta.

Los re sul ta dos en el es ce na rio ba se y en otros con si de ra dos se
pre sen tan en el cua dro 3. Los re sul ta dos de las 5 mil si mu la cio nes
rea li za das pa ra ca da es ce na rio se re gis tran en tér mi nos de la pro ba -
bi li dad de al can zar una pen sión igual o su pe rior a 70% del sa la rio
pro me dio los úl ti mos 15 años de vi da la bo ral, cuan do hom bres y
mu je res tra ba jan has ta la edad le gal de re ti ro (65 años en el ca so de
los hom bres y 60 en el de las mu je res). En es te cua dro se pre sen ta
pa ra ca da es ce na rio la pro ba bi li dad de que la pen sión sea igual o su -
pe rior a la pen sión ob je ti vo, o el ni vel de con fian za con el cual po de -
mos ase gu rar que la pen sión por al can zar es su pe rior a la pen sión
de fi ni da co mo ob je ti vo. Se des ta ca en cur si vas los valores en los
cuales la probabilidad acumulada es superior a 95% y los demás no
alcanzan 70 por ciento.

En el cua dro 3 se ob ser va que el ries go de no al can zar pen sio nes
su fi cien tes es mu cho ma yor pa ra las mu je res: só lo en 5 de los 27 pa -
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no ra mas se tie ne una con fian za su pe rior a 95% de al can zar pen sio -
nes su pe rio res a la ob je ti vo, en con tras te con los va ro nes ca sa dos
(al can zan el ob je ti vo en 12 de los 27 pa no ra mas) o los sol te ros (15 de 
los 27). Tam bién se ob ser va que en 12 de 27 pa no ra mas las mu je res
no tie nen una con fian za su pe rior a 70% de al can zar la pen sión ob je -
ti vo, en cam bio los va ro nes ca sa dos en 8 de los 27 pa no ra mas y los
sol te ros só lo en tres de los 27 ca sos no tie nen ese ni vel de con fian za.
Ade más, con vie ne te ner pre sen te que el ca so ba se con si de ra do co -
rres pon de a una per so na que tra ba ja co mo de pen dien te to da su vi -
da la bo ral y no con si de ra fal ta de co ti za cio nes por nin gu na otra
ra zón que de sem pleo in vo lun ta rio. Nó te se que el re ti ro de la fuer za
la bo ral pa ra cui dar a los hi jos, o fa mi lia res en fer mos, no es tá con si -
de ra do den tro de las es ta dís ti cas de empleo (y por tanto, tampoco en 
los parámetros de la simulación) lo que acrecenta el potencial riesgo
al que se encuentran sometidas las mujeres.

El ma yor ries go so por ta do por los hom bres ca sa dos res pec to a los
sol te ros es por el ca rác ter le ga ble de la anua li dad. Al ser la pen sión
de los hom bres ca sa dos he re da ble por sus cón yu ges, las anua li da des 
co rres pon dien tes cues tan más ca ras y por tan to, pa ra un mis mo
mon to ca pi ta li za do en el fon do de re ti ro, se pue de com prar un me -
nor be ne fi cio. Un fac tor des ta ca ble en el aná li sis de los ries gos de es -
tas pen sio nes es la con ca vi dad de los mis mos. Nó te se que los ca sos de 
ta sa de in te rés li bre de ries go y pre mio de mer ca do plan tea dos son
si mé tri cos res pec to al es ce na rio me dio; sin em bar go los “va lo res en
ries go” caen de ma ne ra mu cho más pro nun cia da, por ejem plo, pa ra 
un des cen so de 2 pun tos res pec to al pro me dio, en la ta sa li bre de
ries go que lo que sub en pa ra un al za de 2 pun tos en la mis ma. El le ma 
de la de si gual dad de Jen sen nos di ce en ton ces que una po lí ti ca mo -
ne ta ria que no ge ne re cam bios en las ta sas de in te rés li bres de ries go es 
en ex tre mo im por tan te pa ra pre ser var el va lor es pe ra do de las pen -
sio nes. Asi mis mo, la vo la ti li dad en el pre mio por ries go es igual men te
per ju di cial y por tan to los go bier nos que adop tan re gí me nes de CD tie -
nen una ra zón más pa ra preo cu par se por es ta bi li zar sus mer ca dos
de ca pi ta les y ais lar los de po ten cia les efec tos de con ta gio re gio na les.
Esta es una ra zón más pa ra pro mo ver la di ver si fi ca ción in ter na cio -
nal de los fon dos de pen sión, in clu si ve las in ver sio nes en mer ca dos
es ta bles y no co rre la cio na dos con el mer ca do na cio nal.
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Res pec to al efec to de los fac to res de ries go, cla ra men te el fac tor que 
más in flu ye de mo do ne ga ti vo, tan to pa ra hom bres co mo pa ra mu je -
res, es la ta sa li bre de ries go, ya que pa ra los es ce na rios po si bles con
ta sa li bre de ries go de 2%, en nin gu no de los 27 pa no ra mas se al can -
za el be ne fi cio de fi ni do equi va len te a una con fian za de 95%. Una
me di da en par ti cu lar atrac ti va pa ra me dir dis tin tos gra dos de ex po -
si ción a di fe ren tes ries gos y pa ra di ver sos ti pos de per so nas, se gún el 
ti po de si mu la ción que rea li za mos, es la elas ti ci dad ar co. En efec to,
la elas ti ci dad ar co de la pro ba bi li dad de al can zar la pen sión ob je ti -
vo pa ra cam bios en la ta sa li bre de ries go, en el ca so de las mu je res,
hom bres sol te ros y hom bres ca sa dos, es res pec ti va men te:

( . % . %)/( . %)

( %/ %)
.

95 62 23 80 70 32

2 2 4
1 021

-
=

( . % . %)/( . %)

( %/ %)
.

99 94 77 00 97 90

2 2 4
0 234

-
=

( . % . %)/( . %)

( %/ %)
.

99 58 50 46 90 92

2 2 4
0 540

-
=

El efec to es atri bui ble en bue na me di da a la sen si bi li dad del va lor
de las ren tas vi ta li cias a cam bios en la ta sa de in te rés. Co mo las mu -
je res tie nen una ma yor es pe ran za de vi da que los hom bres (se gún lo
re fle jan los da tos ac tua ria les uti li za dos), el efecto es mucho mayor
en ellas.

La in tui ción de es te re sul ta do es que las mu je res son más pro pen -
sas a al can zar pen sio nes sa tis fac to rias de bi do a que con tri bu yen
cin co años me nos, y los hom bres ca sa dos son más vul ne ra bles que los
sol te ros, de bi do al ma yor cos to de su pen sión por car gas a la fe cha
de re ti ro. Nues tros re sul ta dos son así con gruen tes con los de Ja mes,
Cox-Edwards y Wong (2003), aun cuan do di chos au to res ha cen no -
tar, en un es tu dio ba sa do en en cues tas a ho ga res en Chi le, Argen ti na 
y Mé xi co, que el efec to de me no res pen sio nes de mu je res es mi ti gado 
en par te por las po lí ti cas de gas to so cial di ri gi das a los de me no res in -
gre sos, de bi do a que és tos son en su ma yo ría mu je res. El se gun do
fac tor de ries go más im por tan te es el efec to del pre mio por ries go,
da do que pa ra el pa no ra ma en que el pre mio por ries go es 5% (más
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ba jo), só lo en 6 de 27 pa no ra mas se al can za un ni vel de con fian za
su pe rior a 95%. Este ries go tam bién pue de cuan ti fi car se cal cu lan do 
una elas ti ci dad ar co, que en el ca so de mu je res, hom bres sol te ros y
ca sa dos se es ti ma en, res pec ti va men te:

( . % . %)/( . %)

( . %/ . %)
.

88 74 39 40 70 32

2 3 5 8 5
0 852

-
=

( . % . %)/( . %)

( . %/ . %)
.

99 68 88 32 97 90

2 3 5 8 5
0 141

-
=

( . % . %)/( . %)

( . %/ . %)
.

98 02 69 34 90 92

2 3 5 8 5
0 383

-
=

El or den de mag ni tud co rre la ti vo se man tie ne, en el sen ti do que las
mu je res son más vul ne ra bles que los hom bres ca sa dos, y és tos a su
vez que los hom bres sol te ros, en lo que se re fie re a la pro ba bi li dad
de al can zar pen sio nes ra zo na bles fu tu ras. La me nor sen si bi li dad
ante cam bios en el pre mio por ries go com pa ra do con la que se pre -
sen ta ante cam bios en la tasa de in te rés li bre de ries go es re sul ta do
de su po ner que la b del fon do de pen sio nes es me nor a 1.0.

Por úl ti mo, el ries go de de sem pleo es el que me nos in flu ye, da do que
pa ra la ta sa de de sem pleo más des fa vo ra ble, en só lo 10 de los 27 pa no -
ra mas la con fian za no al can za 95%. Las elas ti ci da des ar co en es te
caso pa ra mu je res, hom bres sol te ros y ca sa dos son, res pec ti va men te:

( . % . %)/( . %)

( %/ %)
.

84 84 67 58 70 32

2 2 10
0 614

-
=

( . % . %)/( . %)

( %/ %)
.

97 78 97 10 97 90

2 2 10
0 017

-
=

( . % . %)/( . %)

( %/ %)
.

90 92 89 04 90 92

2 2 10
0 052

-
=

En con clu sión, el ries go aso cia do a la ren ta bi li dad de los fon dos
de pen sio nes tie ne un ma yor efec to que el ries go de de sem pleo. Este
he cho es des ta ca ble, ya que el ries go de de sem pleo sur ge co mo el me -
nos preo cu pan te, aun cuan do nues tra si mu la ción lo apli ca de ma ne -
ra pro ba ble men te más rea lis ta, que el ries go de de sem pleo de ca da
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in di vi duo es ma yor a la ta sa de de sem pleo pro me dio de la eco no -
mía.28 Por tan to, aun cuan do la pro ba bi li dad de de sem pleo es mo de -
la da de ma ne ra que re pre sen ta un ma yor ries go pa ra ca da in di vi duo, 
en com pa ra ción a la ma ne ra en que se in tro du ce el ries go de de sem -
pleo en Bla ke, Cairns y Dowd (2003), es te aún es el me nor de los ries -
gos de un sis te ma de pen sio nes de CD a ni vel in di vi dual. Por otro la do, 
se ha en con tra do que los go bier nos, con los sis te mas de BD, tien den a
dis mi nuir el be ne fi cio cuan do la re cau da ción de los im pues tos al
tra ba jo dis mi nu yen, con lo cual las di fe ren cias en el ries go de de sem -
pleo en tre un sis te ma y el otro se ve rían re la ti va men te dis mi nui das.

CONCLUSIONES

En este tra ba jo he mos eva lua do el ries go al que es ta ban so me ti das
las pen sio nes de los afi lia dos al sis te ma de pen sio nes chi le no, con si -
de ran do un úni co fon do de pen sio nes (co rres pon dien te al fon do C,
en el que es ta ba to da vía la gran ma yo ría de los afi lia dos del sis te ma
a la fe cha de este ar tícu lo). Nues tros re sul ta dos, al eva luar la in cer ti -
dum bre de las pen sio nes fu tu ras por me dio del va lor en ries go (VR)
con 95% de pro ba bi li dad de que los afi lia dos al can cen pen sio nes su -
pe rio res al de re fe ren cia, son los si guien tes: en el es ce na rio base los
hom bres al can zan (y su pe ran) el ob je ti vo con 95% de pro ba bi li dad
pero las mu je res no. El sis te ma de CD in tro du ce per jui cios sig ni fi ca -
ti vos para las mu je res res pec to al be ne fi cio que re ci bi rían en un ré -
gi men hi po té ti co de BD con 70% del sa la rio pro me dio de los úl ti mos
15 años. Estos per jui cios se pre sen tan para todo es ce na rio y se de -
ben prin ci pal men te a que ellas re ci ben pen sio nes sólo en fun ción de
lo que apor tan y de ben aho ra pa gar más que los hom bres por cada
peso de ren ta vi ta li cia al mo men to de trans for mar sus aho rros en
una anua li dad. El ries go de in ver sión (ex pre sa do en va ria cio nes de
la tasa li bre de ries go y del pre mio por ries go de mer ca do) tie ne un
ma yor efec to que el ries go de de sem pleo.

El be ne fi cio con se gui do por los con tri bu yen tes es una fun ción
cón ca va de la ta sa li bre de ries go y el pre mio de mer ca do. Dis mi nu -
cio nes en es tas va ria bles afec tan con si de ra ble men te más, de ma ne ra 
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ne ga ti va, que lo que las al zas lo ha cen de ma ne ra po si ti va. De allí se
infie re que, en la me di da en que los fon dos es tén in ver ti dos so bre
to do en ac ti vos lo ca les, el go bier no (ban co cen tral) afec ta el bie nes -
tar de los fu tu ros pen sio na dos al to mar de ci sio nes de ta sa de in te rés. 
Lo mis mo ocu rre con el pre mio de mer ca do, lo cual se ña la ría la con -
ve nien cia de per mi tir a los fon dos de pen sión una di ver si fi ca ción
in ter na cio nal, in clu yen do in ver sio nes en mer ca dos re la ti va men te es -
ta bles po co co rre la cio na dos con el mer ca do in ter no, y de bus car po -
lí ti cas des ti na das a lo grar mer ca dos ac cio na rios me nos vo lá ti les.

Fi nal men te, el efec to de los ries gos con si de ra dos es ma yor pa ra
las mu je res y los hom bres ca sa dos. Ade más, el ejer ci cio no con si de -
ra el efec to de re ti ro tem po ral de la fuer za de tra ba jo de bi do a ma -
ter ni dad y cui da do de ni ños, por ejem plo, en el ca so de las mu je res,
si no só lo el efec to de de sem pleo que es ta dís ti ca men te se con si de ra
in vo lun ta rio. Si se de sea que las mu je res man ten gan el mis mo be ne -
fi cio que ten drían en un ré gi men de BD en sis te ma de re par to se de -
be rían con si de rar mo di fi ca cio nes im por tan tes al mo de lo chi le no de
pen sio nes. Las con se cuen cias de cual quier mo di fi ca ción en ese sen -
ti do pue den ge ne rar gra ves pro ble mas de asig na ción de ries go y de -
ben pri me ro ser eva lua dos.
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