MERCADO LABORAL Y SISTEMA DE
PENSIONES: EVIDENCIA PARA CHILE

Resumen

En el cambio de la politica publica previsio-
nal de Chile llevado a cabo en 1980, que lo
convirti6 en el primer pais con un sistema de
pensiones privado, para la estimacién de la tasa
de reemplazo se utilizaron supuestos rigidos
para evaluar el comportamiento del mercado
laboral, los cuales se han mantenido pese a las
reformas realizadas desde el ano 2000. Esta in-
vestigacién evidencia un desacople inmediato
de la realidad laboral chilena de los supuestos
iniciales, situacién que afecta la capitalizacién
delas cuentas individuales y la tasa de reempla-
zo de los trabajadores al acogerse a los progra-
mas de retiro. Adicionalmente, se estima un ci-
clo en el comportamiento del mercado laboral
que comprendeentre 8 a 10 afios, pardmetro que
se puede usar para la revisién del siste-
ma de pensiones y modificar las variables
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fundamentales con el fin de reflejar la realidad
laboral chilena.
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THELABOR MARKET AND THE PENSION
SYSTEM: EVIDENCE FROM CHILE

Abstract

With the changes to public pension policy
in Chile in 1980, it became the first country
with a private pension system. Rigid assump-
tions were used to estimate the behavior of
the labor market to estimate the replacement
rate, and have been maintained despite the
reforms carried out since 2000. This research
shows an immediate decoupling of the realities
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of the Chilean labor market from the initial
assumptions a, situation that affected the
capitalization of individual accounts and the
replacement rate of the workers who took ad-
vantage of retirement programs. Additionally,
a cycle in the behavior of the labor market is
estimated in 8 to 10 years. This information
can be used to review the pension system and
modify its fundamental variables in order to

reflect the Chilean labor reality.

Key words: Pensions system; labor market;
profitability; replacement rate; public policy.

INTRODUCCION

El primer modelo de pensiones de Chile fue
desarrollado con base en garantias especificas
en la década de los veinte del siglo pasado (von
Gendorff, 1984), siendo gestionado de ma-
nera descentralizada por el Estado a través de
diversas cajas de previsién y departamentos de
bienestar pertenecientes a empresas o asocia-
ciones gremiales, cuya modalidad de afiliacién
de los trabajadores dependia del rubro econé-
mico en el cual desempefaba. Al ser un mer-
cado poco homogeneizado y sin reglamenta-
ciones generales de prestaciones, los beneficios
a los cuales podian acceder, tanto en su etapa
activa como al momento de acogerse a retiro,
eran disimiles, al igual que la tasa de cotiza-
cién pagada por el trabajador, caracteristicas
que llevaron a tener un sistema de pensiones
discriminador y regresivo (Medina ez al., 2013;
Biichi, 1993; Uthoff, 2001). Hacia fines de la
década de los setenta, como consecuencia de
la subcotizacion, el déficit presupuestario y
la discriminacién en los beneficios otorgados

(von Gendorft, 1984), surgieron dificultades
en la capitalizacidn de estas instituciones, ad-
quiriendo el Estado una funcién subsidiaria
en el financiamiento del sistema, aunque sin
una intervencién directa en las instituciones
previsionales.

En el afno 1980, con la publicacién del
Decreto Ley 3500, Chile efecttia un cambio
radical en su politica pablica previsional,
reemplazando su sistema de pensiones de
reparto por uno de capitalizacién individual,
transformdndose de esta forma en el primer
pais del mundo en contar con un sistema de
pensiones de cardcter privado. En la concep-
cién del nuevo modelo previsional, las autori-
dades abordaron las desigualdades arbitrarias
existentes en el antiguo sistema a través de
tres ¢jes. El primero de ellos consistié en la
eliminacién de los privilegios y las diferencias
entre los distintos sectores de la sociedad a
través de la imposicion de una edad de jubi-
lacién universal, que hasta la actualidad solo
se encuentra diferenciada por sexo', asi como
en las cotizaciones cobradas a los trabajadores.
Como segundo eje, se traspasé del pago de la
asignacién familiar hacia los impuestos gene-
rales de la nacién, disminuyendo la carga “im-
positiva” que mantenia la fuerza laboral. En la
tercera linea, se separd el sistema de pensiones
de vejez, invalidez y sobrevivencia del resto de
las prestaciones, como es el caso de la salud, los
accidentes del trabajo, los pagos de bienestar,
la cuota mortuoria, entre otras.

El naciente sistema privado de pensiones
chileno buscé que los trabajadores se hiciesen
responsables activos de la previsién de ahorro

1 Para las mujeres 60 afios y para los hombres 65.
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durante la etapa laboral para enfrentar el susten-
to durante la vejez, traspasando de esta manera
la responsabilidad del Estado a los privados, en
concordancia con los planteamientos del mo-
delo econémico adoptado en el ano 1974 por
Chile?. En forma adicional, las autoridades in-
tentaron que el monto acumulado en las cuen-
tas de capitalizacion individual, y por ende la
futura pension, estuviese acorde a los ingresos
que las personas hubieran generado a lo largo
de su vida laboral, y que no dependiese de fac-
tores exdgenos como el poder politico u otras
circunstancias ajenas al trabajador, de modo
que este pudiese mantener el nivel de vida
al momento de jubilarse, aplicando de esta
manera la teorfa del ingreso permanente del
consumo desarrollada por Milton Friedman
en el afio 1957 (Biichi, 1993; Sach y Larrain,
1994; Froyen, 1995; Dornbusch ez 4l., 2009).

Desde su puesta en marcha, el sistema de
pensiones chileno ha tenido cambios regula-
torios en donde destacan las reformas llevadas
a cabo desde mediados de la década de los
noventa, las cuales comenzaron a abordar la
temdtica de la baja capitalizacién de las cuentas
individuales y con ello las bajas pensiones de
los afiliados. En esta linea, las leyes promulga-
das estuvieron dirigidas a mejorar la rentabi-
lidad de los fondos acumulados, asi como la
cobertura sobre aquellos estratos rezagados de
la poblacién.

Segin la literatura internacional, los re-
sultados por obtener en el sistema de previsién
que adoptan los paises estd altamente ligado

2 Segtin Rivera et al. (2018), las concepciones cultu-
rales o las formas que usan los paises para organizarse
tienden a determinar su modelo de pensiones.

al comportamiento del mercado laboral y la
evolucién de la demografia nacional (Németh
et al., 2019; Nicolae y Amalia, 2020), lo que,
como producto de sus continuos cambios, ha
derivado en presiones sobre los presupuestos
fiscales y pérdidas de beneficios a los trabaja-
dores, dejando en entredicho la sustentabilidad
de los modelos de pensiones (Lee ez al., 2016;
Hernaes ez al., 2016; De la Crox ez al., 2013;
Visquez, 2013; Nacz y Domonkos, 2016; Kato
y Cérdenas, 2013, Engels ez al., 2017).

Para el caso de los resultados del modelo
de pensiones chileno, en sus bases originales
se estimd una tasa de reemplazo del 70% de
la dltima remuneracion, para ello se conside-
raron supuestos relativos al mercado laboral
rigidos, los cuales no han sido considerados
en las reformas aplicadas. Con base en estos
antecedentes, la presente investigacion tiene
por finalidad determinar si las premisas esta-
blecidas en el diseno del modelo de pensiones
de Chile en relacién con el mercado laboral y
la rentabilidad se han mantenido a través del
tiempo. Para ello, el presente articulo aborda-
rd en su primer apartado las bases tedricas y
financieras que llevaron a establecer el sistema
de pensiones privado en Chile. En el segundo
apartado se describirdn las reformas al sistema
que se llevaron a cabo a partir de mediados de
la década de los noventa, asi como sus efec-
tos en las variables consideradas. En el tercer
apartado se desarrollard la metodologia de eva-
luacién de las variables vinculadas al mercado
laboral presentes en el sistema y la evoluciéon
que han presentado en el tiempo. En el cuarto
apartado se exponen los resultados obtenidos
de las estimaciones realizadas de las variables
consideradas, asi como su comparacién frente
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a la formulacién original del modelo de pen-
siones. Finalmente, en el quinto apartado se
desarrollan las conclusiones.

EL SISTEMA DE PENSIONES DE CHILE

El sistema de pensiones chileno, que entrd
en vigencia a comienzos de la década de los
ochenta, se encuentra estructurado bajo un
modelo privado de capitalizacién individual®,
el cual es financiado por los aportes que rea-
lizan obligatoriamente los trabajadores a sus
cuentas personales (Castiglioni, 2005), los que
son administrados por una institucién priva-
da con dedicacién exclusiva para tales fines
denominadas, Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP). En contraste con el modelo
de reparto imperante hasta ese entonces, las
autoridades buscaban crear instituciones au-
ténomas, dgiles, competitivas y eficientes, las
cuales serfan evaluadas tanto por los cotizantes
en funcién de la capacidad profesional y de sus
resultados, como por el Estado en relacién con
el cumplimiento de la normativa vigente. Fue
bajo esta concepcién de estructurar un nuevo
mercado que respondiese de mejor manera a
los cotizantes, que se separé el nuevo modelo
del sistema financiero tradicional, compuesto
principalmente por bancos, de uno relaciona-
do exclusivamente para la generacién de las

3 El modelo de pensiones privado chileno, desde sus
inicios, ha contado con componentes de cardcter soli-
dario y subsidiario, los cuales han sido administrados y
financiados por el Estado, entre los que se incluyen los
bonos de reconocimiento de los empleados regidos por el
sistema de reparto y que optaron por el de capitalizacién,
el pago de pensiones de los trabajadores que se mantu-
vieron en el antiguo sistema de pensiones, pensiones
asistenciales, solidarias, entre otras.

pensiones de los ciudadanos como es el caso
de las AFP (Pifiera, 1991).

1. El disefio original del sistema con-
templ6 cuatro pilares fundamentales para su
correcta operatividad:

2. Seguridad, control y transparencia de
las instituciones y los fondos.

3. Mercado atomizado y altamente
competitivo.

4. Rentabilidad de los fondos de
pensiones.

Comportamiento del mercado laboral.

1. Seguridad, control y transparencia

Como forma de establecer seguridades en
la mantencién de los fondos de los cotizantes, la
legislacion estableci6 la separacién financiera
entre el patrimonio de la Administradora de
Fondos de Pensiones y las cuentas de capitaliza-
cién individual de los afiliados. A través de esta
medida, la autoridad buscé que las operaciones
financieras propias de la empresa, asi como sus
recursos, estados financieros, obligaciones y
manejos administrativos fuesen independiente
de los dineros que son acumulados por los co-
tizantes, con esta normativa, si la AFP presenta
problemas derivados de su mala gestién que
la lleven a la insolvencia, el dinero acumulado
por los trabajadores se mantiene resguardado
y pueden ser traspasados a otra institucién®.
Como segundo sistema de control
se estableci6 una institucionalidad estatal
que supervisa y regula el actuar tanto de las

4 En el tiempo de operacién del sistema, tres institu-
ciones han sido liquidadas por la autoridad competente,
siendo los afiliados y sus fondos acumulados traspasados
a otras AFP.
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administradoras como la operatividad del
mercado, denominada Superintendencia de
Pensiones. Esta entidad estatal fue dotada con
amplias facultades de fiscalizacién, control,
ordenamiento y sancién de los agentes invo-
lucrados en la administracién de los fondos de
los cotizantes, teniendo incluso la posibilidad
de cerrar instituciones que no cumplan con los
requisitos establecidos en la legislacién.
Como tercera forma de proteccién de
los ahorros de los cotizantes, la normativa es-
tablecid criterios restrictivos para la inversién
de los fondos de los cotizantes, limitando los
instrumentos financieros en los cuales las AFP
pueden invertir los recursos de los cotizantes,
a fin de minimizar los riesgos de mercado que
puedan afectar las pensiones de los cotizantes.

2. Mercado competitivo

A fin de generar las condiciones de un mercado
eficiente y competitivo, las autoridades esta-
blecieron una entrada en vigencia del nuevo
sistema desfasada de la promulgacién de la
legislacién que lo regula, a fin de evitar que las
nuevas instituciones tuviesen ventajas sobre sus
competidores. Para ello, la autoridad reguladora
entregd a cada uno de los agentes participantes
la misma informacién y plazos de generacion
para la creacién de sus estructuras operativas.
A través de esta modalidad de inicio de
un nuevo mercado, el regulador traté de dar
los incentivos necesarios para que la mayor
cantidad de agentes posibles se interesasen
por ingresar al mercado de las AFP, lo que
teéricamente llevarfa a que ninguna de las
nuevas instituciones fuera dominante dentro
del rubro, teniendo todas ellas que competir

para lograr la captacién de cotizantes, situa-
cién que posibilita una continua innovacién,
reduccién en los costos de operacién, precios
por cobrar, profesionalismo en los servicios
prestados (Miranda y Rodriguez, 2003), y
mayores rentabilidades, situacién que redun-
darfa en una mayor acumulacién de fondosy,
por ende, mejores pensiones al momento de
acogerse a los programas de retiro.

3. Acumulacién de fondos
personales y rentabilidad

Desde el punto de vista de la acumulacién de
fondos en las cuentas individuales, el modelo
de pensiones cuenta con dos fuentes de finan-
ciamiento: la cotizacién y la rentabilidad.

Al ser un sistema privado de propiedad
individual, su capitalizacién primaria es me-
diante el aporte obligatorio por parte de los tra-
bajadores’, el cual se realiza cada mes y asciende
aun 10% de la remuneracién mensual®. Sin
embargo, cuando el cotizante deja de tener una
fuente laboral dependiente bajo la modalidad
de un contrato de trabajo, los aportes al fon-
do se dejan de realizar, situacién denominada
como “laguna previsional”.

La segunda fuente de acumulacién de re-
cursos es la rentabilidad por la inversién de los
dineros acumulados, las cuales son realizadas

5 Las recientes reformas llevadas a cabo al sistema
dejaron establecida la inclusién de cotizar de forma obli-
gatoria a aquellas personas que prestan servicios laborales
por cuenta propia, es decir, sin mediar un contrato de
trabajo formal.

6 Sin embargo existen mdximos legales de cotizacién
establecidos por ley.
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en instrumentos financieros ofertados en el
mercado formal regulado por el Estado (Pife-
ra, 1991). Considerando la rentabilidad com-
puesta de los fondos acumulados, esta se con-
vierte en la modalidad que mds capital aporta
a las cuentas individuales de los trabajadores.

Como forma de resguardar el capital
acumulado por los trabajadores, y evitar la
sobreexposicion al riesgo de las inversiones
realizadas, es que el regulador fij6 pardmetros
de rendimiento y compensacién por parte de
las AFP, cobertura que minimizaba la posibili-
dad de que el afiliado presentase pérdida en sus
fondos de pensiones’ o que la administradora
tuviese conflictos de agencia.

4. Mercado laboral

El cuarto elemento considerado en el disefio
original del modelo previsional fue la evo-
lucién del mercado laboral chileno. En este
dmbito, las autoridades basaron la proyeccién
en el comportamiento histérico de la fuerza
laboral nacional, considerando pardmetros
fijos en desmedro de los dindmicos. De esta
manera, se establecié el supuesto de que una
persona daba inicio a su vida laboral activa de
manera formal a los 15 anos®, y considerando
que el nuevo sistema f1j6 la edad de jubilacién

7  En forma inicial, las AFP debfan compensar men-
sualmente al afiliado por las pérdidas derivadas de las
inversiones realizadas, situacién que llevd a varias de
ellas a declararse insolventes en la década de los ochenta.
Posteriormente, estas normas fueron flexibilizadas en
los tiempos de medicién de la rentabilidad, mejorando
la estabilidad financiera de las AFD, pero mermando el
beneficio para los afiliados.

8 Laformalidad laboral se basa en la existencia de un
contrato laboral entre el empleado y empleador, donde

alos 65 afos para los hombre y 60 para las mu-
jeres, es que los trabajadores tenfan una vida
laboral tedrica de 45 o 50 anos. Sin embargo,
el modelo contemplé la posibilidad de que
las personas tuviesen periodos de desempleo
o lagunas previsionales, dejando como criterio
base para el cdlculo de estimacién de la tasa de
reemplazo al menos 40 afos de cotizaciones
en las cuentas de capitalizacién individual (Pi-
fiera, 1991) y 50 anos de permanencia en el
sistema. En estos 10 afios de diferencia entre
las cotizaciones y la permanencia, los fondos de
acumulados se encuentran afectos a la rentabi-
lidad de las inversiones, por lo cual se contintia
la capitalizacién de las cuentas individuales, lo
que permite lograr la tasa de reemplazo esti-
mada en un 70% de la tltima remuneracion.

Por el lado de los salarios, el disefo ori-
ginal consider6 como escenario normal que el
trabajador enfrentarfa una tasa de crecimiento
anual del 2%, por lo cual, un operario que en
el ano 1980 iniciaba labores en una empresa
con un sueldo mensual de 5.000 pesos chile-
nos, al término de su vida laboral contarfa con
una remuneracién de 12.200 pesos mensua-
les. Bajo este supuesto estdtico se excluyé la
posibilidad de movilidad laboral, crecimiento
profesional, o un cambio en las habilidades de
los trabajadores que les permitiera aumentar
su remuneracion en un porcentaje mayor en
tiempos intermedios, lo que generé un descalce
entre las primeras cotizaciones y las tltimas,
minimizando el efecto que tiene la rentabilidad
de los fondos acumulados y su relacién con la
tasa de reemplazo.

el trabajador tiene descuentos obligatorios mensuales
por seguridad social.
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REFORMAS AL MODELO DE PENSIONES
DESDE EL ANO 1990

Las primeras reformas sustantivas al modelo
de pensiones chileno se comenzaron a llevar a
cabo a mediados de la década de los noventa,
cuyos ejes principales fueron el aumento en las
tasas de cobertura y densidad de las cotizacio-
nes, la rentabilidad de los fondos acumulados
y un pilar solidario destinado a las personas
de estratos bajos de la poblacién a cargo del
presupuesto fiscal.

En el desarrollo del primer eje se destaca
la aprobacién de las leyes que establece una
cuenta individual de indemnizacién frente
a la pérdida del trabajo, la que se encuentra
vinculada a remuneracién percibida por los
trabajadores. Por otra parte, se establecié la
imposibilidad por parte del empleador de
despedir a un trabajador mientras se manten-
gan deudas o acreencias previsionales’. Con la
promulgacién de estas leyes, el ente regulador
buscé aumentar la densidad de las cotizaciones
a través de desincentivar la subcotizacién por
parte de los trabajadores'.

9  Las cotizaciones destinadas a leyes sociales son des-
contadas de las remuneraciones de los trabajadores, pero
el responsable del pago de estas a las diferentes institu-
ciones es el empleador, situacidn que ha derivado en que
algunas empresas efecttien el descuento correspondiente
a los trabajadores, pero no realicen el pago efectivo a los
érganos correspondientes, mejorando el flujo de cajadela
empresa en desmedro de la jubilacién de los trabajadores.

10 Como forma de aumentar la remuneracién mensual,
los trabajadores estaban dispuestos a firmar contratos la-
borales por un sueldo inferior al pactado, teniendo de esta
forma un pago mayor de remuneraciones coyunturales
en desmedro de la jubilacién.

De forma adicional, se aumentaron los
requisitos para acceder a jubilaciones anticipa-
das a través de la modalidad de rentas vitalicias
(Arenas, 2000; Vargas, 2018), teniendo como
finalidad el aumento de densidad de las corti-
zaciones y un mayor efecto de la rentabilidad
en la acumulacién de fondos, aumentando en
definitiva la pensién de los trabajadores.

Como forma de aumentar los fondos
acumulados en las cuentas individuales, el re-
gulador fortalecié el eje de rentabilidad. Para
ello, en el afio 2002 crea un sistema de multi-
fondos en donde los cotizantes tienen la opcién
de elegir entre cinco portafolios de inversién'!
con diferentes composiciones de instrumentos
financieros de renta tanto variable como fija
(tabla 1). Con esta medida se traspasa en forma
parcial el manejo de la cartera de inversiones al
trabajador, quien también asume el riesgo de
las inversiones relativas a la cartera seleccionada
(Berstein e al., 2006; Vargas, 2018), bajo los
pardmetros de compensacién establecidos en
la ley, los cuales, como se sostuvo con anterio-
ridad, han sido flexibilizados con el tiempo.

TABLA 1. LIMITES DE COMPOSICION DE
PORTAFOLIOS EN RENTA VARIABLE

Fondo Minimo (%) Maximo (%)
A 4 80
B 25 60
C 15 40
D 5 20
E 0 5

Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia de
Pensiones.

11 Existen restricciones etarias para elegir entre los
fondos con la finalidad de resguardar las cotizaciones
de quienes estdn proximos a acogerse a los programas de
retiro.
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En el ano 2008 se llevé a cabo una refor-
ma al sistema de pensiones bajo tres pilares: el
Estado como garante de las pensiones de las
personas que son parte del 60% mds vulne-
rable con cargo al presupuesto fiscal, el cual
fue denominado “Pilar solidario”, en donde
se consagré el derecho a toda persona mayor
de 65 anos al acceso a una pensién de vejez,
sin el requisito de haber efectuado cotizacio-
nes previsionales (Mufoz, 2007). El segundo
pilar quedé constituido por el aporte obliga-
torio que hacen los trabajadores a sus cuentas
de capitalizacién individual en las AFP, vi-
gente desde el ano 1980, con modificaciones
tendentes a aumentar la cobertura a jévenes,
mujeres y trabajadores independientes a través
de incentivos, transferencias directas o ahorro

forzoso obligatorio a personas que prestan
servicios laborales sin que medie un contrato
de trabajo formal de dependencia, ademds del
aumento de la competencia del sector de las
AFP a través de la licitacién de nuevos cotizan-
tes. El tercer pilar de la reforma del ano 2008
estuvo constituido por el fortalecimiento del
ahorro previsional voluntario para la vejez,
vigente desde la década de los ochenta, el cual
permite a las personas cotizar de manera dis-
crecional una parte de su dinero disponible con
la finalidad de mejorar su pensién individual al
momento de jubilarse, pilar que fue fortalecido
através de la entrega de beneficios tributarios y
transferencias directas para quienes opten por
esta modalidad de complementar las futuras
pensiones (Arenas e al.; 2008, Vargas, 2018).

FIGURA 1. EVOLUCION DE LAS AFILIADOS Y COTIZANTES AL SISTEMA DE PENSIONES
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Pese a las medidas adoptadas por las
autoridades desde el ano 2000, las variables
centrales del modelo de pensiones se man-
tuvieron sin ser modificadas, situacién que
siguié mermando la acumulacién de fondos
necesaria para el logro de la tasa de reemplazo
propuesta de forma original. En este sentido,
la masa de trabajadores afiliados al sistema
(figura 1) muestra un ndmero creciente de
personas que son participantes, acercindose
en el ano 2019 a los 11 millones de personas
afiliadas; sin embargo, los trabajadores que
efectivamente presentan cotizaciones regulares
dentro de sus cuentas individuales ascienden a
una promedio de 51,5% de los afiliados entre
1986y 2019. Pese a que las reformas llevadas
a cabo entre los anos 2000 (Q1) y 2008 (Q2)
han tenido efectos en la mejora en el nimero

de trabajadores que cotizan de forma regular,
esta supera de forma marginal el 50% de la
masa afiliada.

Al ver el comportamiento de la variacién
de las personas cotizantes del sistema (figura
2), en términos generales, esta se encuentra por
debajo de la afiliacidn, situacién que tiende a
revertirse en algunos periodos tras la promul-
gacién del primer grupo de reformas a partir
del afio 2000, como las del ano 2008.

En el periodo posterior a las reformas, la
tasa promedio de incorporacién al sistema fue
de un 3%, que si bien esta cifra se encuentra
influida por la amplia tasa de cobertura sobre
la poblacién trabajadora que tiene el sistema,
dada la obligatoriedad de incorporacién, lo
que sumado al 4% promedio de variacién
positiva que existe en el nimero de personas

FIGURA 2. EVOLUCION DE LA VARIACION DE LOS AFILIADOS Y COTIZANTES
DEL SISTEMA DE PENSIONES
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la Superintendencia de Pensiones.
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FIGURA 3. EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEMOGRAFICO DE CHILE
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cotizan de forma regular, se tiene que las
mejoras al sistema de pensiones no han sido
tan efectivas. Incluso, al ser comparadas en
comportamiento frente al crecimiento demo-
gréfico de la poblacién (figura 3), la tendencia
muestra que ambas variables han respondido
a la demografia del pais y no a las reformas
llevadas a cabo.

Por el lado de la rentabilidad real de los
fondos de pensiones, las figuras 4, 5, 6, 7 y 8
muestran el comportamiento histérico de es-
tas desde sus diferentes inicios a nivel anual y
en tendencia'® Para el caso del fondo C, que
es el que se ha mantenido desde el inicio del
sistema individual de pensiones, muestra una

12 Todas las descomposiciones se realizaron a través
del método de Hodrick-Prescott utilizando un lambda
de 100 dado que las series corresponden a datos en fre-
cuencia anual.

——
2000

UL T T 7
2005 2010 2015

constante caida, situacién que tiende a rever-
tirse a partir del ano 2012, en donde presenta,
al igual que los fondos A, B y D, un repunte
de la rentabilidad posterior a las caidas regis-
tradas producto de la crisis subprime y de la
deuda europea. Al promediar la rentabilidad
del sistema, esta alcanza el 7,7% anual, que si
bien se encuentra sobre el rendimiento tedrico
desarrollado originalmente, estas han presen-
tado una alta volatilidad, con fuertes caidas
producto de las dificultades econémicas, lo
que repercute en la acumulacién total de fon-
dos, dada la debilidad del pilar de rentabilidad
compuesta.

Para el caso particular del fondo E, y dadas
las condicionantes propias del mercado finan-
ciero, se ha evidenciado un proceso inverso
a las carteras que tienen un grado de mayor
exposicion al riesgo, llegando incluso a bajar
de los pardmetros originales de rentabilidad
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FIGURAS 4,5,6Y 7. EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD REAL
DE LOS MULTIFONDOS DE PENSIONES
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién de la Superintendencia de Pensiones.
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estimados, situacién que afecta directamente
sobre el monto de capitalizacién total y las
futuras pensiones de los afiliados.

En general, la revision de los cambios le-
gales llevados a cabo muestra que han estado
enfocados en medidas tendentes a aumentar
la capitalizacién de las cuentas individuales
y la cobertura, situacién que no ha tenido su
correlato en las cifras agregadasy, por ende, en
las pensiones actuales ni futuras de los trabaja-
dores afiliados al sistema.

METODOLOGIA

Como forma de comparar el comportamiento
de las variables del mercado laboral chileno, as
como la periodicidad en los cambios estructu-
rales que se presentan a lo largo del tiempo, se
desarrollardn dos lineas de andlisis.

Por una parte, y teniendo como finalidad
establecer el cumplimiento de los supuestos
iniciales adoptados para el mercado laboral
y la consecuente capitalizacién individual, se
replicardn de forma tedrica las variables con-
sideradas en su formulacién inicial, las cuales
posteriormente serdn contrastadas con los
escenarios 6ptimos con base en la evolucién
real de estas variables.

Para la comparacién de las variables, es
necesario establecer la creacién de series tem-
porales con base en el comportamiento que
estas han tenido en el tiempo. La primera de
ellas corresponde al sueldo teérico (ST), que
establece el comportamiento estimado de las
remuneraciones segin los supuestos iniciales
del modelo, quedando establecida de la si-
guiente forma:

ST = ST, * (1+w) (1)

Donde: ST corresponde al sueldo teérico
en el periodo t, mientras que S7, | es el suel-
do tedrico del periodo anterior, y w la tasa de
crecimiento anual estimada para las remune-
raciones en la formulacién original del sistema
de pensiones, la cual, para términos practicos
es mensualizada en su aplicacidn, a fin de es-
tablecer periodicidades compatibles con las
siguientes variables.

La segunda variable de comparacién con-
siderada corresponde al sueldo promedio de la
economia (SPE), determinada de la siguiente
manera:

SPE,= SPE,_ *(1+IR,) )

Donde: IR ,  es la variacién mensualizada del
Indice de Remuneraciones a 12 meses en el
periodo # elaborado por el Instituto Nacional
de Estadisticas de Chile y sistematizado por el
Banco Central de Chile.

Como tercera variable considerada se en-
cuentra la evolucién del sueldo minimo (SM)
determinado de la siguiente manera:

SM =SM_ * (142 (3)

Donde: z, corresponde al porcentaje de aumen-
to del sueldo minimo, el cual fue obtenido por
medio de los distintos cuerpos legales que han
regulado la materia a través del tiempo.

Como una forma de homologar las me-
diciones, todas las series comienzan con una
base 100 en enero del afio 1982.

Por el lado de las estimaciones de las capi-
talizaciones de las cuentas individuales, y, por
ende, los fondos acumulados (FA) derivados
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de cada una de las series, se simularon las co-
tizaciones de manera mensual por cada tipo
de sueldo, utilizando para la variable ST el
rendimiento anual teérico minimo en su ver-
sién mensual, mientras que para el resto de
las variables se utilizé la rentabilidad real'® del
fondo C, quedando establecida la estimacién
de la siguiente manera.

FA=(FA_ +(SX*0,1)*(1+7) (4

En donde: SX corresponde al sueldo (tedrico,
promedio y minimo) en el periodo t, y 7, a la
rentabilidad, que para el caso de la variable
tedrica es un 5% anual, la que es mensualiza-
da para efectos de cdlculos de las series, y la de
mercado obtenida de manera mensual por el
fondo C para los sueldos promedio y minimo,
la cual fue extraida del repositorio estadistico
de la Superintendencia de Pensiones.

Para el caso de la variable edad prome-
dio de inicio de cotizaciones (EPIC), al ser
una caracterizacién demografica del mercado
laboral, esta se considera con base en su com-
portamiento a través del tiempo.

En la segunda etapa, y con el propésito de
establecer periodos de cambios significativos
en el comportamiento de las variables que ca-
racterizan el mercado laboral, es que se aplicard
el test de Bai-Perrén de quiebres estructurales, el
cual detecta cambios en el comportamiento
de las series evaluadas a través de un algoritmo
que minimiza la suma global de los errores al
cuadrado de un grupo de n regresiones como
cambios estructurales se requieran, mezclando

en la programacién cambios puros y parciales
en las series.

El andlisis de los datos se llevard a cabo
entre los meses de enero del afio 1982 y no-
viembre de 2019, dejando una serie constitui-
da en meses.

RESULTADOS

En la tabla 2 se muestran los estadisticos ba-
sicos de cada una de las variables sometidas a
estudio en su promedio anual, las cuales son
comparadas con el escenario normal tedrico
descrito en la literatura con el cual se llevaron
a cabo las simulaciones. En términos generales,
ninguna de ellas ha seguido el comportamiento
estimado en la valoracién inicial. Para el caso
de la variable edad de inicio de cotizaciones, se
evidencia un promedio de ingreso al mercado
laboral formal de 25,4 afios, situacién que su-
peraen 10,4 anos al 6ptimo inicial, superando
incluso este diferencial a los afios de desempleo
mdximo que el trabajador puede tener a lo
largo de su vida laboral. El indice de remu-
neraciones evidencia un incremento de las
rentas que promedia el 11,3%, superando en
mis de 5 veces la media teérica, sin embargo,
los mayores incrementos se experimentaron
hasta el afio 1996, en donde el promedio
mensual se estabiliza en torno del 5,7%, pero
sigue estando sobre el promedio estimado.
Situacién similar ha sucedido con la evolu-
cién del sueldo minimo que rige en el pais, el
cual se ha incrementado a una tasa de 11,7%,
aunque la mayor velocidad de crecimiento se

13 Variable deflacta a través de la Unidad de Fomento
(UF).

14 Para un mayor detalle de los promedios mensuales
ver anexo 1.
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TABLA 2. CARACTERIZACION GENERAL Y PROPUESTA TEORICA INICIAL

Edad de inicio de

Variacion sueldo Variacion sueldo minimo

Estadistico cotizaciones promedio de la economia (%) (%)
Promedio 25,3 11,1 10,7
Max. 34,6 33,5 44,4
Min. 17,2 1,7 2,2
Std. Dev. 3,14 7,7 8,9
Teorico inicial 15 2 2

Fuente: elaboracién propia.

TABLA 3. PROMEDIO DE EVOLUCION POR PERIODO DE TIEMPO Y PROPUESTA TEORICA INICIAL

Edad de inicio de

Variacion sueldo promedio

Periodo cotizaciones de la economia (%) Variacion sueldo minimo (%)

1982-1986 27,6 18,1 13,9

1987-1991 26,3 23,5 27,2

1992-1996 27,0 16,3 14,7

1997-2001 27,3 6,6 10,3

2002-2006 24,0 43 51

2007-2011 22,1 6,35 6,2

2012-2016 229 6,0 55
2017-nov2019 25,1 5,0 33

Tedrico inicial 15 2 2

Fuente: elaboracién propia.

presento hasta el ano 1991, en donde comienza
a menguar el porcentaje de reajuste fijado por
ley, acercdndose entre los anos 1992 2 2018 a
un promedio de 8,4% de crecimiento anual.
Por el lado de la rentabilidad histérica
de los fondos de pensiones, se denota una
alta volatilidad, alcanzando un promedio de
7,7%, sin embargo, las mayores tasas de ren-
dimiento se evidenciaron desde el inicio del
sistema hasta la primera mitad de la década
delos noventa, lo que se encuentra en estrecha
relacién con el ripido crecimiento del pais en
este periodo y la forma de estructuraciéon de
las carteras de inversidn llevadas a cabo. Para
el periodo comprendido entre 1995 a 2018,
la rentabilidad promedia un 4,8%, ubicindola

marginalmente por debajo del 6ptimo normal
establecido en las modelaciones originales,
situacién que entrega nuevas presiones e in-
certidumbre para el cumplimiento de las con-
diciones necesarias para la obtencién de una
tasa de reemplazo cercana al 70%.

En términos mensuales, las variaciones
de los Sueldos Promedio de la Economia y
Minimo evidencian un alejamiento de su
comportamiento tedrico establecido en el
diseno de la politica de pensiones, superando
en 27 veces el SM al ST en el dltimo ano de
las series evaluadas y en 30,8 veces en el caso
del SPE (figura 8).

Este comportamiento de las distintas re-
muneraciones a lo largo del tiempo impacta de
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FIGURA 8. EVOLUCION MENSUAL SUELDO TEORICO, PROMEDIO Y MINIMO
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Fuente: elaboracion propia.

forma directa en la acumulacién de fondos de
los cotizantes, situacién que se muestra en la
figura 9, en donde la mayor densidad de ca-
pitales individuales se encuentra en aquellos
trabajadores que han mostrado crecimiento en
sus remuneraciones en funcién del promedio
de la economia, acumulacién de fondos que
disminuye para el caso de aquellos trabajadores
que han sido empleados bajo el sueldo minimo
alo largo de su vida laboral, quedando relegada
a un tercer lugar la acumulacién teérica esta-
blecida en el modelo original.

Sin embargo, al establecer las proporcio-
nes de los fondos acumulados en funcién de las
remuneraciones obtenidas por los trabajadores,
se invierten las densidades anteriores. En la
figura 10 se muestra una mayor densidad por
parte de los célculos tedricos realizados, los
que al dltimo mes analizado (noviembre 2019)
alcanzan las 85,9 veces el ST; en cambio, los

SM y SPE alcanzan las 16,5 y 35,1 veces el
ultimo sueldo analizado. Lo que en términos
de tasa de reemplazo, transcurridos 455 me-
ses de los 600 meses tedricos de permanencia
en el sistema para los hombres y 540 para las
mujeres, se traduce en una tasa de reemplazo
de 39,8% para la medicién teérica, 7,6% pa-
ra las personas que hayan percibido el sueldo
minimo y un 16,3% para los sueldo promedio
de la economia®.

Al aplicar el test de Bai-Perrén sobre la
variable edad de inicio de cotizaciones, los re-
sultados (tabla 4 y figura 11) dan cuenta de la
presencia de 4 quiebres en el comportamiento
de las series, dejando con ello 5 periodos de
evolucién. En el primero de ellos, que va desde

15 Estos célculos se basan en la estimacién simple de
una supervivencia de 216 meses tras haberse acogido el
trabajador a retiro.
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FIGURA 9. EVOLUCION DE LOS FONDOS ACUMULADOS EN UNIDADES
MONETARIAS SEGUN SUELDO
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Fuente: elaboracién propia.

FIGURA 10. EVOLUCION DE LOS FONDOS ACUMULADOS EN RELACION CON LOS SUELDOS
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enero del afio 1982 a julio de 1987, en donde
se evidencia una disminucién rdpida del pro-
medio de edad de ingreso formal al mercado
laboral, bajando de los 33 alos 26 afios. Luego
se atraviesa por una etapa que se extiende por
15 anos (1987 a 2002) en la que se estabiliza
la edad de ingreso al sistema de pensiones
en torno a los 26 anos. A partir del segundo
quiebre en la serie, a agosto de 2008, se evi-
dencia una tendencia bajista llegando incluso
a minimos de 17 anos en algunos meses. En el
cuarto periodo, que se inicia con el quiebre de
2008MO08 y se extiende hasta 2014MO04, los
promedios de edad se estabilizan en torno alos
22 afios, para finalmente, a partir del cuarto

157

quiebre detectado, elevarse hasta alcanzar un
promedio de 24 anos hasta el final de la serie.

TABLA 4. RESULTADOS DEL TEST
BAI-PERRON DE LA VARIABLE EDAD
DE INICIO DE COTIZACIONES

Serie Q1 Q2 Q3 Q4
1987M07 2002M12 2008M8  2014M04

Nivel

Nota: nivel de significancia al 0,05.

Fuente: elaboracion propia con base en resultados del test Bai-Perrén.

Por el lado del crecimiento del sueldo prome-
dio de la economia (tabla 5 y figura 12), los
resultados del test Bai-Perrén muestran cinco
fases del comportamiento de los incrementos
de los sueldos. En la primera de ellas, que va

FIGURA 11. DESCOMPOSICION DE LA SERIE*Y QUIEBRES
DE LA VARIABLE EDAD DE INICIO DE COTIZACIONES
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Fuente: elaboracién propia con base en serie de datos y resultados del test Bai-Perron.
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desde el inicio de la serie hasta octubre de
1991, se evidencia un incremento acelerado de
las remuneraciones, promediando un aumento
de 20,9% a 12 meses. Para el segundo periodo
se pasa de un aumento de 15,9% entre no-
viembre de 1991 y junio de 1997. Entre julio
del afio 1997 y agosto de 2003, la velocidad
de aumento de las remuneraciones disminu-
ye en menor proporcién al periodo anterior,
terminando en un 5,7%. En el cuarto periodo
el crecimiento de las remuneraciones sube a
un 5,9%, mientras que en la quinta etapa del
comportamiento del crecimiento de los sala-
rios en Chile se evidencia una estabilizacién,

promediando hasta el final del periodo el 5,5%

de incremento a 12 meses.

TABLA 5. RESULTADOS DEL TEST BAI-PERRON
DE LA VARIABLE INDICE DE REMUNERACIONES

Serie Q1 Q2 Q3 Q4
Nivel  1991TM10 1997M06 2003M08 2009MO04

Nota: nivel de significancia al 0,05.

Fuente: elaboracion propia con base en resultados del test Bai-Perrén.

Al aplicar el test sobre la variable sueldo mini-
mo, los resultados obtenidos muestran quie-
bres en el comportamiento de las series en
periodos similares, como se observa en la
tabla 6 y figura 13, hitos que se encuentran

FIGURA 12. DESCOMPOSICION DE LA SERIE Y QUIEBRES
DE LA VARIABLE INDICE DE REMUNERACIONES
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Fuente: elaboracion propia con base en serie de datos y resultados del test Bai-Perrén.
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FIGURA 13. DESCOMPOSICION DE LA SERIE Y QUIEBRES DE LA VARIABLE SUELDO MINIMO
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Fuente: elaboracién propia con base en serie de datos y resultados del test Bai-Perrén.

vinculados a cambios en la velocidad de creci-
miento, situacién propia de la forma en que se
lleva a cabo el reajuste del salario minimo en
Chile’. En este sentido, en el periodo com-
prendido entre el inicio de la serie y el primer
quiebre (1989M02), se observan cambios altos
y abruptos, alcanzando una médxima de 44%,
paraluego disminuir de forma sistemdtica hasta
el segundo quiebre detectado en el mes de junio
del ano 1995, periodo en donde se inicia una

16 En término porcentuales de variacién, este incre-
mento a comienzos de la década de los noventa fue de
un 44% (junio 1990), decayendo hasta acercarse a tasas

del 3%.

fase se estabilizacién de los incrementos en tor-
no al 8,5%. En el tercer quiebre (2007M7) se
evidencia un cambio en el nivel del porcentaje
de incremento del sueldo minimo, alcanzando
un promedio cercano al 6%. A partir del cuarto
quiebre (2013MO08) hasta final de la serie, la
media vuelve a disminuir, acercindose en al-

gunos periodos al 3% de incremento.

TABLA 6. RESULTADOS DEL TEST BAI-PERRON
DE LA VARIABLE SUELDO MINIMO

Serie Q1 Q2 Q3 Q4

Nivel 1989M02 1995M06 2007M07 2013MO08

Nota: nivel de significancia al 0,05.

Fuente: elaboracion propia en base en resultados del test Bai-Perron.
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CONCLUSIONES

Las estimaciones iniciales que fueron la base
para el diseno del sistema de pensiones fueron
realizadas con base en una serie de supuestos
relacionados con el comportamiento del mer-
cado laboral, los cuales tenfan como punto
denominador la evolucién conservadora y el
nulo dinamismo de la movilidad de la mano de
obra. Con posterioridad, y como consecuencia
de las bajas pensiones de los afiliados al sistema,
se llevaron a cabo una serie de reformas que
tuvieron su centro en aspectos de rentabilidad
de los fondos individuales, densidad de las co-
tizaciones y de cobertura de grupos excluidos,
dejando a un lado la evolucién del mercado
laboral y su vinculacién con los supuestos ba-
sales bajo los cuales fue disenado el sistema de
capitalizacién individual.

Sin embargo, a través de una descripcién
estadistica y la réplica de la proyeccién de estos
supuestos, sumado al contraste con la dindmica
real que presentaron las variables, se determiné
que ninguno de los supuestos utilizados se ha
cumplido. Para el caso de la edad de ingreso al
mercado laboral, siempre ha estado sobre lo de-
terminado en el escenario inicial basico de 15
afios, llegando incluso en los afios més recientes
a superar los 25 afos, sin dejar la oportunidad
a los cotizantes de enfrentar aquellos periodos
de desempleo contemplados en el disefio ori-
ginal, dejando la densidad de cotizaciones por
debajo de los 480 meses minimos establecidos,
y los 600 meses de permanencia necesarios pa-
ra que el sistema permita la tasa de reemplazo
tedrica de un 70% de la tltima remuneracién.

Por el lado de la evolucién de los sueldos,
estos han experimentado un incremento que

en momentos lleg6 a superar en casi 15 veces
las expectativas, situacion que trae como con-
secuencia un descalce entre las remuneraciones
y cotizaciones intertemporales, restando pro-
tagonismo a los primeros afos de vida laboral
en donde se presentan los sueldos mds bajos y
menores cotizaciones, lo que no alcanza a ser
compensado por el rendimiento financiero
que tienen los fondos de pensiones, llevando
en consecuencia a una menor acumulacién de
fondos en las cuentas individuales. No obstan-
te, el comportamiento de las ltimas décadas
da cuenta de una estabilizacién en la tasa de
crecimiento de las remuneraciones, lo que ha
tendido a equilibrar este desbalance para las
nuevas generaciones; sin embargo, el descalce
de las cotizaciones y remuneraciones inter-
temporales no se elimina, dado que su tasa de
crecimiento anual sigue duplicando e incluso
triplicando el estimado de forma original en
el modelo de pensiones.

En términos de cambios en el comporta-
miento de las variables, se detectaron cuatro
quiebres en cada una de las series principales,
cuyas temporalidades se encuentran préximas
a sucesos politicos de relevancia para el pais,
como fue el proceso de retorno a la democracia,
asi como las crisis econdmicas que afectaron
a Chile. Estos quiebres en el comportamiento
de las series dan cuenta de un cambio en las
caracteristicas del mercado laboral, lapso que
se encuentra entre los 8 a 10 afios dependiendo
de la variable y tiempo considerado.

Finalmente, se determina que las dificul-
tades del sistema de pensiones radican en el
desacople existente entre los supuestos iniciales
relacionados en este caso con el mercado labo-
ral, con los cuales fue disenado el modelo, y
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la evolucidn real que presentd el mercado en
este tiempo. En este sentido, la nula revisién
de las variables fundamentales del sistema y la
consecuente aplicacién de medidas de correc-
cién por parte de las autoridades que lleven
nuevamente a vincular el comportamiento del
mercado laboral al funcionamiento del sistema
de pensiones, derivan en una menor densidad
de cotizaciones y de acumulacién de fondos
en las cuentas de capitalizacién individual de
los trabajadores, situacién que termina afec-
tando la tasa de reemplazo del 70% planteada
de forma original en el modelo. Con estos
resultados, se recomienda una revisién pe-
ridédica del sistema de pensiones con base en
la periodicidad de cambio determinada en la
investigacién, de modo de realizar los ajustes
necesarios tendentes a equiparar sus pardme-
tros basales a la realidad del mercado laboral,
que es de donde obtiene el trabajador los re-
cursos para llevar a cabo sus capitalizaciones.
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