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Este documento discute qué hubiese ocurrido en la economia chilena si no
se hubiera realizado la reforma de pensiones de 1981. El énfasis de la discusion se
pone en la sustentabilidad fiscal del sistema de pensiones, su grado de cobertura,
niveles de pensiones y su impacto en la acumulacion de capital, empleo y PIB. Para
realizar esta discusion, este documento realiza ejercicios de simulacién de un
modelo macroeconémico.

Los resultados de nuestro ejercicio se pueden clasificar en tres categorias:
(a) situacion financiera del sistema de reparto, (b) situacion del sistema de pensiones
en términos de cobertura y pensiones y (c) efectos macroecondémicos.

Nuestras simulaciones indican que el sistema mostraba altos y crecientes
déficits desde el aflo 2000 en adelante. La discusién relativa a la cobertura de
pensiones y el monto de las pensiones trae ciertos resultados a destacar. En primer
lugar la cobertura de beneficios es cercana al 40% en el largo plazo, y una fracciéon
muy significativa recibe pensiones minimas. Mas atun, nuestros resultados muestran
que el monto de las pensiones promedio que se obtienen en el sistema son
relativamente modestas. En relacién a los impactos macroeconémicos, el trabajo

encuentra impactos a partir de los cambios en decisiones de ahorro de los hogares.
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1. INTRODUCCION

El sistema de pensiones chileno sufrié una transformacion radical en 1981.
Antes de esa fecha, el sistema de pensiones chileno era administrado por el estado y
se basaba en financiar las pensiones de los individuos jubilados por medio de las
imposiciones de los individuos que trabajaban. De esta forma, este sistema antiguo
de pensiones “repartia” las contribuciones al sistema de los trabajadores entre los
pensionados. De ahi que el sistema se conociera como sistema de reparto o “Pay-
as-you-go” (PAYG).

La reforma de 1981 fue una “cirugfa” mayor: se eliminé el sistema de
reparto y se reemplazé por un sistema de capitalizacion. En este dltimo sistema
cada individuo ahorra una fraccién mensual de su ingreso laboral en una cuenta
individual administrada por administradoras de fondos de pensiones (AFP), quienes
invierten estos fondos y obtienen una cierta rentabilidad por estas operaciones, que
se acumulan en las cuentas individuales. Al jubilarse, los individuos utilizan los
fondos de estas cuentas individuales como fuente de pensiones.

Los efectos de esta radical reforma de pensiones en la economia chilena
han sido han sido bastante estudiado. Por ejemplo, Hachette (1998) investiga el
impacto de la reforma de pensiones sobre la tasa de ahorro privado. Edwards y
Cox-Edwards (2002) estudian el impacto en el mercado laboral, especificamente
sobre los salarios y tasa de desempleo. Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) dan una
mirada completa a los impactos macroeconémicos de la reforma de 1981. Cerda
(2005) estudia el impacto en el mercado laboral y especificamente en la politica de
retiro en una sistema de pensiones del tipo PAYG versus un sistema de pensiones
del tipo de capitalizacion.

Sin embargo, un tema que no ha sido estudiado tiene que ver con la
situacién que hubiese probablemente ocurrido si la reforma al sistema de pensiones
no se hubiera llevado a cabo. Esto es un ejercicio que tipicamente se conoce como
“contra-factual”. Se le da ese nombre porque significa analizar una situaciéon que

jamas ocurrio, debido a que el camino tomado en el pasado fue otro.
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El analisis de este contra-factual resulta interesante después de casi un
cuarto de siglo de la reforma debido principalmente a dos razones. En primer lugar,
han existido cambios significativos en los ultimos cuarenta afios, tanto en el
ambiente econdémico, como también en los movimientos demogrificos que
pudieran haber influido significativamente en la evolucion del sistema de pensiones
antiguo. Realizar este ejercicio de simulacién permite obtener una idea de como
estos cambios -sobretodo los cambios demograficos- deberfan haber afectado al
sistema antiguo de pensiones tanto de un punto de vista de sustentabilidad
financiera como desde el punto de vista de la cobertura de las pensiones y de los
montos de estas pensiones. En general, en el ambiente econémico existe la
sensacién de que estos cambios demograficos —fundamentalmente los aumentos en
expectativas de vida y la caida en la tasa de natalidad, y por lo tanto en el tamano de
relativo de la fuerza de trabajo- deberfan haber provocado un problema de
sustentabilidad fiscal.

Una segunda razén por la que resulta interesante realizar este ejercicio es
porque nos puede permitir comparar la situacién proyectada del sistema antiguo
con lo realmente ocurrido en la economia chilena. Este es un ejercicio que puede
resultar interesante sobretodo al momento de evaluar al nuevo sistema de
pensiones, debido a que una buena evaluacién de proyectos sociales busca
comparar la situacion de los individuos en la situacién con y sin proyecto (Torche
2003). En este caso, para evaluar la reforma al sistema de pensiones debe
considerarse la situacion con y sin la reforma, es decir comparar lo efectivamente
ocurrido vis-a-vis lo que hubiera ocurrido de mantener el antiguo sistema de
reparto (PAYG). Este trabajo no realiza directamente estas comparaciones entre el
sistema antiguo y el sistema de capitalizacién, si no que reporta resultados sobre el
sistema de repatto, que permite eventualmente realizar esta comparacion.

¢Qué hacemos especificamente en este trabajo? Nos interesa
particularmente indicar los posibles efectos tanto en la economia Chilena si no se
hubiese cambiado el sistema de reparto antiguo por el nuevo sistema de

capitalizacion. Para reportar estos resultados, este documento expone los resultados
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de ejercicios de simulaciones que muestran la evolucién de la economfa Chilena y
del sistema de pensiones en ausencia del cambio al nuevo sistema de pensiones de
1981.

Parte de los objetivos del andlisis son por un lado (1) discutir los posibles
efectos fiscales de no haber realizado la reforma, (2) discutir la cobertura del
sistema antiguo y los niveles de pensiones esperados as{ como (3) discutir los
efectos macroeconémicos.

HEste documento se desarrolla de la siguiente forma. La secciéon 2 describe
la situacién y las caracteristicas principales del sistema de pensiones antes de la
reforma de 1981. La seccién 3 describe el modelo de simulacién ocupado. La
seccion 4 es la patte principal de este documento. Esta seccién indica los resultados
del modelo de simulacién macroeconémica que muestra la evolucién del sistema de
pensiones en ausencia de la reforma de pensiones. Finalmente la seccién 5

concluye.

2. EL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL CHILENO ANTES DE LA
REFORMA DE 19811

Las primeras discusiones en Chile sobre la importancia de la seguridad
social empiezan ha ocurrir en las primeras décadas del siglo 20 con el advenimiento
de la “cuestion social”. La “cuestién social” ocurre desde finales del siglo 19,
cuando surgen grandes cambios econémicos que producen una gran migracién
hacia ciudades, con la consecuente concentracién de personas en centros urbanos.
Lamentablemente, las condiciones sociales de muchos de estos individuos que
migraban desde el sector rural no eran las mejores tanto en términos de

condiciones laborales como también en términos relativos a la calidad de sus

1 Una muy buena discusién sobre este tema se puede obtener en Arellano, J.P (1985) y Cheyre, H.

(1989).
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viviendas, o su acceso a sistema de salud y previsién para su vejez. El debate sobre
seguridad social de la época se centraba en esos temas.

En 1924, el parlamento aprueba las primeras leyes relacionadas con
seguridad social. Estas estaban enfocadas a cobertura por enfermedades, invalidez y
vejez. Desde el inicio del sistema, se establece diferencias entre obreros
(trabajadores manuales) y empleados (trabajador no manual). Estas diferencias se
fueron exacerbando a través del tiempo, de forma que surgieron multiples “cajas de
prevision”. Hstas cajas eran instituciones de prevision fiscales que otorgaban
beneficios a sus afiliados. Los individuos se afiliaban a estas cajas de acuerdo a su
categoria laboral. Por ejemplo existia la “Caja de Empleados Publicos y Periodistas:
Sector Empleados Puablicos” que aglutinaba a la mayoria de los empleados del
sector publico, con la excepcién de los empleados de algunas empresas publicas
que tenfan sus propios cajas de pensiones — como Banco del Estado y Banco
Central, o empleados municipales. Dentro de estas instituciones, el “Setvicio de
Seguro Social” (SSS) era la de mayor tamafio. En 1979, representaba casi el 65% de
los imponentes activos. El SSS aglutinaba basicamente a obreros y aprendices.

El sistema crecié fuertemente en términos de numero de pensionados
desde su creacién en 1924 hasta el momento de la reforma de 1981. Como se
observa en el grafico 1, el nimero de personas recibiendo pensiones llegaba casi a
un millén doscientos mil personas, y crecfa casi al orden de 5% anual, en el
comienzo de la década de los ochentas. Gran parte de este considerable aumento
en numero de pensionados se debia a la explosiva importancia de SSS, que como se
observa tenfa cerca de 600 mil pensionados en 1981 (casi el 50% de los

pensionados totales en esa fecha).
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Gréfico 1: Pensionados totales y Pensionados SSS, Miles de Personas
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Ademas, desde 1952, se introdujeron reformas importantes en el sistema de
seguridad social. Hstas reformas consistfan basicamente en crear una setie de
nuevos beneficios como pensiones de sobrevivencia, subsidio de maternidad y una
mejoria sustanciales en pensiones de invalidez y vejez.

Estos elementos -aumentos de numero de pensionados y aumentos de
beneficios por pensionado- son claves para entender la evolucién de la tasa de
imposicién que enfrentaban los trabajadores afiliados al sistema de seguridad social.
En sus inicios, el financiamiento del sistema de seguridad social, especificamente de
las pensiones, venia de los aportes via imposiciones de afiliados al sistema. Al
iniciarse el sistema en 1924, las imposiciones eran del orden de 5 por ciento del
salario del trabajador (2% pagado por el trabajador y 3% pagado por el empleador).
Sin embargo, a medida que fueron pasando los afios la tasa de imposicién se elevéd
considerablemente. De hecho si consideramos el caso del SSS, estas tasas llegan

aproximadamente al 30% en 1952, superan el 40% en la década de los sesentas y
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bordean el 50% del salario a principios de los afios setentas. Esta evolucion se

observa en el grafico 2.

Grafico 2: Tasa de Cotizacion, %, SSS
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Todos estos elementos nos indican una situacién bastante complicada
desde el punto de vista financiero. Por un lado los gastos aumentan debido a
mayores beneficios per capita, pero también por el vertiginoso aumento del niumero
de personas recibiendo beneficios. Todo esto se trasunta en la necesidad de
aumentar los ingresos al sistema por medio de un violento aumento en tasas de
imposicion.

El grafico 3 nos aporta un poco mas de informacién al respecto. En este
grafico se pueden observar algunas cifras del sistema de seguridad social antiguo:
los ingresos totales por imposiciones, el gasto total y el gasto en pensiones, todos
medidos como fracciéon del PIB. La diferencia entre gasto total y gasto en
pensiones es que el gasto total incluye gasto en pensiones mas otros beneficios
como subsidios maternales, asignacion familiar, subsidio de cesantia, accidentes del

trabajo, régimen de enfermedad y otros subsidios. Del grafico queda claro que los



8 PENSIONES EN CHILE

gastos totales eran mayores que los ingresos por imposiciones. Sin embargo, de este
grafico también se desprende que los ingresos por imposiciones eran algo mayores
que los gastos en pensiones. Por lo tanto, la situacion financiera del sistema global,
es decir incluyendo todo tipo de gastos de seguridad social era bastante deficitaria,
aunque aun no lo era cuando sélo se consideran los montos pagados en pensiones.

Gréfico 3: Gasto e Ingresos por Cotizaciones, Sistema de Seguridad Social
Antiguo, % PIB
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Fuente: Elaboraciéon propia.

Sin embargo, debe notarse que aunque las imposiciones eran aun mayores a
los gastos en pensiones, se observaba una preocupante tendencia en estos tltimos
gastos. Como se observa en el grafico 4, los gastos en pensiones medidos como
fraccién de los ingresos por imposiciones pasé de casi 52% en 1975 a cerca de 70%
en 1981, mientras que esta misma variable medida como fracciéon de los gastos
totales aument6 desde 45% a un 55% en ese mismo perfodo.

En resumen, el sistema de seguridad social en su casi medio siglo de
existencia tuvo una evoluciéon realmente explosiva. Esto se debe por un lado a las
propias decisiones de las autoridades econémicas y politicas de la época que

aumentaron los beneficios del sistema. Sin embargo, hay otras variables end6genas
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que también llevan a este resultado como el aumento en el numero de pensionados
al madurar el sistema, lo que aumenta el problema financiero. Pero mas
preocupante aun es el dato que indica que este problema se exacerbatia en el futuro
debido a la presion del aumento del gasto en pensiones, como se observa en el

grafico 4. Este item pasa a ser muy importante en muy pocos afios.

Gréfico 4: Importancia de pensiones, como fraccién de ingresos por cotizaciones y gasto
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3. REVISION DE LITERATURA

Hasta ahora hemos descrito someramente la evolucién del sistema de
reparto antiguo en Chile. Nos hemos centrado en la evolucion del nimero de
pensionados y en los problemas financieros del sistema, pero sin embargo no
hemos mencionado los posibles impactos del sistema de repatto sobre el ambiente

econémico de nuestro pafs.
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Existen varios trabajos que han estudiado el impacto de la reforma de 1981
(el pasar de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacién) sobre variables
macroeconémicas importantes como por ejemplo el mercado laboral y el mercado
de capitales; ademas de la situacion financiera del sistema de reparto.

Uno de los primeros trabajos realizados sobre el tema de reforma de
pensiones y sus impactos sobre la economia es el de Gert Wagner (1983). Este es
un extenso estudio de tres tomos mas un tomo resumen. Los temas que trata este
estudio son los efectos sobre la industria y el pafs (tomo 1) asi como la situacién del
sistema de prevision antiguo (tomo 2) y hace ademas un analisis acabado de los

impactos de la reforma de 1979, que consisti6 en:

a) Supresion de las jubilaciones por afios de servicio y elevacién de la edad
minima de pensién a 65 afios para los hombres y a 60 afios para las
mujeres.

b) Reduccion de la tasa de cotizacion legal, -en 1982 pasa a ser la mitad del

nivel de 1977. (Wagner Tomo 1, p. 32, nota 4).

En este estudio se realiza un detallado analisis de la situacion fiscal del
programa de seguridad social. En ese sentido, la primera observacion es que en el
sistema antiguo de pensiones, un gran numero de cajas eran superavitarias hasta
1980, lo que concuerda con los datos reportados en las secciones anteriores a partir
del estudio de Arellano (1985). Wagner (1983) realiza también proyecciones de
cémo hubiese evolucionado esta situacion fiscal en ausencia de reforma al sistema
de pensiones, y presenta simulaciones bajo distintos escenarios. El analisis se centra
en distintos escenarios debido a que la proyeccion de gastos del sistema depende de
la evolucién del nimero de pasivo (personas recibiendo pension) y de las pensiones
promedio que se le pagan a estos pasivos. Por un lado, Wagner asume que el
nimero de pasivos sigue creciendo de 1980 en adelante a la tasa promedio de
crecimiento del periodo 1970-1980. Esto es lo que llama el supuesto de tasa de

crecimiento histérica de pasivos. Este supuesto produce el numero de pasivos
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exceda la poblacién de 60 y mas afios de 1980 en adelante. Este es un resultado
bastante extremo pero que ocurtia por un lado porque el sistema se encontraba en
etapa de maduracion?, pero ademas porque una fraccion significativa de personas se
pensionaba por antigiiedad antes de cumplir 60 afios. Ambos fenémenos deberfan
tender a desaparecer debido a que el sistema ya habrfa madurado y a que la reforma
de 1979, suprime las jubilaciones por antigiiedad. Por lo tanto, Wagner asume un
segundo escenario en cuanto a crecimiento del nimero de pensionados que llama
escenatio “reprimido”, en que se proyectan tasas decrecientes del nimero de
pensionados, para converger la tasa de crecimiento de la poblacién de 60 y mas
afios en el afilo 2000. En cuanto al nimero de activos, se asume que estos crecen
algo mas que la poblacién.

Un segundo tipo de supuestos para realizar las proyecciones fiscales estan
relacionados con los ingresos y egresos per capita del sistema. Con esta finalidad,
Wagner (1983) asume tres distintos escenarios: (1) ingresos y egresos per capita a
niveles de 1970; (2) ingresos y egresos per capita a niveles de 1979 y (3) ingresos y
egresos per capita crecen de acuerdo a la evolucién del PIB.

Adicionalmente a estos supuestos, Wagner proyecta un escenario que ¢l
llama “automatico”, que consiste en hacer crecer el déficit de 1979 a un ritmo de
13.77% anual, que representaba el promedio histérico de crecimiento para esta
variable.

Los resultados de todos estos distintos supuestos se resumen en la tabla 1.
Como se observa de la tabla, las proyecciones indican una situaciéon financiera
bastante complicada para el sistema previsional antiguo. Si bien, la “proyeccién
automatica” resulta muy negativa, esta proyecciéon parece menos crefble porque
simplemente expande la situacién de 1979, que ocurria con una baja significativa de
tasas de impuestos. Ademas, la tasa de expansiéon de 13.77% anual parece
relativamente alta si se considera que esa tasa correspondia a un sistema en

maduracion, que posiblemente ya habia sido alcanzada en 1980.

2 Wagner (1983) Tomo 1, pag. 209-212.
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En general, los déficits son relativamente moderados hasta el afio 2000,
salvo en las proyecciones 5 y 6 dénde los déficits convergen rapidamente al 9% del

PIB y al pasan por el 7% del PIB en el caso de la proyeccion 6.

TABLA: 1: PROYECCIONES DEFICIT PREVISIONALES PROYECTADOS POR

WAGNER (1983)
SISTEMA PREVISIONAL ANTIGUO
% PIB
Afio Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion
automatica 1 2 3 4 5 6
1980 3,07 1,13 1,13 1,13 1,13 5,63 5,03
1985 5,59 2,74 2,11 2,65 2,03 8,38 7,28
1990 8,76 3,01 1,60 4,06 1,80 9,48 6,00
1995 13,73 4,04 1,03 4,58 1,16 9,88 3,65
2000 21,52 3,89 0,65 4,44 0,75 9,31 3,70

Fuente: Wagner (1983), Tomo I, pag. 208, 219-220.

Proyeccién Automatica: “aporte fiscal” de 1979, expandido al 13,77% anual

Proyeccién 1: Tasa historica de pasivos; valores per capita 1979

Proyeccién 2: Tasa reprimida de pasivos; valores per capita 1979

Proyeccién 3: Tasa histérica de pasivos; valores per capita crecen de acuerdo a PIB

Proyeccién 4: Tasa reprimida de pasivos; valotes per capita crecen de acuerdo a PIB Proyeccién 5:
Tasa historica de pasivos; valores per capita 1970

Proyeccién 6: Tasa reprimida de pasivos; valores per capita 1970

En otro estudio realizado por Cifuentes (1994), se analiza el caso de Chile
en el contexto de un sistema de seguridad social como el de reparto en el que se
aumenta la edad de jubilacion, tal como en la reforma de 1979. Este estudio tiene
caracteristicas interesantes a destacar. Entre ellas, que es un modelo con
generaciones traslapadas en que las pensiones se fijan de acuerdo a los dltimos
cinco afios de salarios y en que se resuelve la economia a través de equilibrio
general (salarios y tasas de rentabilidades son endégenas al modelo).

Este trabajo entrega simulaciones tanto de la situacion fiscal como de los
posibles impactos macroeconémicos. Los principales resultados son los siguientes.
En primer lugar, al ser un modelo del tipo ciclo de vida, y al aumentarse la edad de
jubilacién, se aumenta la tasa de ahorro privada porque se reciben pensiones por
menos tiempo. En segundo lugar, al aumentar la tasa de ahorro y por lo tanto el
stock de capital, se elevan también los salarios reales, lo que permite aumentar la

recaudaciéon del sistema de seguridad social. De esta forma, tanto el aumento de



DOCUMENTO DE TRABAJO N° 310 13

ingresos por cotizaciones, asi como la disminucién de egresos por pensiones al
elevar la edad de jubilacién permiten un panorama mas holgado para la situacién
financiera del sistema de reparto que finalmente converge a supéravits cercanos al
3%. Sin embargo, no debe perderse de vista que estos resultados no consideran
transicién demografica, sino que demografia constante tanto en tasa de fertilidad
como en expectativa de vida, y ademas se asume 100% de densidad de cotizacién y
oferta de trabajo exdgena (ineldstica).

En un estudio mas reciente realizado por Zviniene y Packard (2002) para
economias latinoamericanas, se ofrece otra mirada a la situacion financiera del
sistema de reparto chileno. Este trabajo, en contraste al de Cifuentes (1994), no es
de equilibrio general por lo que no permite analizar impactos enddgenos en
variables macroeconémicas. Sin embargo, se incorpora transicion demografica y
pensiéon minima, asf como otras caracteristicas del sistema de pensiones. Si bien, el
modelo estd pensado para replicar el sistema de capitalizacion, el modelo permite
responder qué hubiera ocurrido con la situacién financiera del sistema de reparto si
no se hubiera adoptado la capitalizaciéon. Se presentan dos tipos de resultados: (1)
situacion fiscal afio a afio y (2) Deuda Pensional Implicita, (IPD), que define como
el valor presente de las obligaciones de pago asumidas por el sistema de pensiones
con sus afiliados actuales. La tabla 2 muestra los resultados de este trabajo. Resulta
interesante que las proyecciones muestran que el sistema de pensiones no tenia
grandes problemas financieros hasta después del 2010. De hecho, desde el 2020
aparecen déficit del orden del 1% del PIB que crecen hasta el 4% del PIB en el
2050. Similarmente, la deuda pensional implicita se mantiene relativamente
constante hasta el 2010, cuando empieza a crecer significativamente llegando al
210% del PIB. De esta forma, los problemas financieros parecen aparecer en un

horizonte de tiempo posterior a la reforma de 1981.
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TABLA 2: PROYECCIONES DE ZVINIENE Y PACKARD (2002)

Ano Superavit de cada afio IPD

% del PIB % del PIB
2001 -0,10% 130,1%
2010 +0,20% 152,3%
2020 -1,00% 179,6%
2050 -4,00% 210,8%

Fuente: Zviniene y Packard (2002), Tablas A.1 y A.3.

En el caso del mercado de capitales, a nivel internacional, la literatura
econémica ha estudiado extensivamente el tema de los impactos de reformas de
sistema de seguridad social, en especial del traspaso de un sistema de reparto a uno
de capitalizacién. Trabajos clasicos son los de Diamond (1965) y Auerbach y
Kotlikoff (1987), que trabajan con modelos de generaciones traslapadas y equilibrio
general, con un sector. En estos modelos, al eliminar el sistema de reparto, y por lo
tanto eliminar pensiones aseguradas al momento de jubilacion lleva a que los
individuos aumentan su ahorro para su vejez. De esta forma, una reforma de
pensiones desde el sistema de reparto a un sistema de capitalizacion, eleva el ahorro
de la economia cuando la transicién se financia con impuestos o reduciendo otros
gastos. En este contexto, Schmidt-Hebbel (1997) presenta un andlisis en el caso
que exista un dnico sector formal en la economia versus el caso con dos sectores
(formal e informal) y presenta calibraciones de los impactos de una reforma de
pensiones en estos contextos para pardmetros plausibles. Los aumentos de ahorro
se traducen en impactos positivos sobre PIB -de una reforma al sistema de reparto
de pensiones- que pueden llegar a ser algo superior al 10% del PIB si la tasa de
impuestos es del orden del 10% en una economia con un sector, mientras que este
resultado disminuye a 1.5% del PIB con una economia de dos sectores.

Otros trabajos empiricos que han estudiado los efectos de la reforma de
pensiones sobre la tasa de ahorro de la economia son Arrau, (1991); Coronado,
(1998), Hachette (1998), Schmidt-Hebbel (1998) y Cifuentes (2000).

El trabajo de Hachette (1998) no encuentra evidencia muy concluyente de

un impacto positivo en ahorro privado por parte de la reforma al modelo de
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pensiones. Sin embargo, otros trabajos como por ejemplo el de Coronado (1998),
encuentran un importante efecto sobre el ahorro privado de las familias. Schmidt-
Hebbel (1998) hace un excelente trabajo mostrando distintas evidencias sobre el
tema. En sus conclusiones indica que de toda la evidencia sobre el tema, la reforma
de pensiones debe haber posibilitado un aumento en la tasa de ahorro entre 1.2 y
5.5% del PIB. Cifuentes (2000) presenta evidencia de ahorro precautorio (mayor
incertidumbre en sistema de capitalizacién genera mayor ahorro) a partir de un
modelo de equilibrio general, en que el ahorro de la economia aumenta entre 1.8%
a 2.8%.

El impacto sobre el mercado laboral ha sido menos estudiado. Sin
embargo, a prioti, existen presunciones para pensar que el impacto del sistema
antiguo sobre el mercado laboral puede haber sido importante. La principal razén
por la que es esperable este impacto es debido a la existencia de la alta tasa de
cotizacién sobre salatios que imperaba en el sistema de cotizacion antiguo desde el
comienzo de la década de los 50s. Esta enorme tasa de cotizacioén actuaba como un
impuesto altamente distorsionador del mercado del trabajo. La distorsién ocurre
porque el impuesto disminuye (al menos parcialmente) el salario percibido por el
trabajador y aumenta el salario pagado por las empresas. Estas distorsiones llevan a
caldas en cantidades de personas empleadas asi como en horas trabajadas. Uno de
los estudios recientes sobtre el tema es Edwards y Cox-Edwards (2002). En su
estudio, ellos simulan el impacto de la reforma de 1981 sobre el mercado laboral
por medio de disminuir la tasa de cotizacién a los niveles post reforma 1981. Sus
resultados muestran que la tasa de desempleo después de la reforma deberfa haber
disminuido entre -0.7% y -1.0%, mientras que los salarios reales en el sector
informal pueden haber aumentado cerca de 2%.

En otro estudio reciente, Cerda (2005) muestra que estos efectos
distorsionadores de la tasa de cotizaciéon pueden haber sido lo suficientemente
importantes como para haber incentivado el retiro de la fuerza de trabajo a edades
mas tempranas. De esta forma, la reforma de 1981, al disminuir las distorsiones via

tasa de cotizacién puede haber aumentado la fuerza de trabajo y el empleo.
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Finalmente, Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) realizan un analisis detallado
de los impactos macroeconémicos de la reforma de pensiones de 1981. En su
trabajo ellos muestran evidencia de impactos positivos sobre la economia a partir
de tres canales distintos: (1) ahorro (acumulacién de capital), (2) mercado laboral y
(3) impacto sobre productividad total de factores. De acuerdo a sus resultados, el
ahorro nacional aumenté entre 0.7% y 4.5% del PIB, mientras que los impactos en
el mercado laboral son del orden de un aumento de empleo entre un 3.2% y 7.6%
en el sector formal y una contracciéon en el sector informal cercana al 1%. En
relacion al desarrollo del mercado financiero, ellos estiman que cerca de un 31% del
desarrollo financiero entre 1980 y el 2001, se debe al aumento de ahorro
producidos por la reforma de pensiones. Ademas, estiman una ecuacién de
comportamiento para la productividad total de factores, ellos estiman que la
productividad total de factores puede haber aumentado en cerca de 0.2% promedio
entre 1980 y el 2001 debido al desarrollo del mercado financiero. Con estos
resultados, ellos estiman que entre un 1.9% y un 9.8% del PIB del 2001, se debe a la
reforma de pensiones.

En sintesis, de nuestras discusiones de la seccién anterior y de esta seccion,
se puede concluir que hasta el momento de la reforma de 1981, el sistema de
pensiones estaba mostrando algunos problemas financieros, que eventualmente
podtian haberse exacerbado con posterioridad, si no se hubiera realizado la
reforma. Pero ademas, existe cierta evidencia de que la reforma de pensiones pudo
haber tenido impactos macroecondémicos positivos sobre la economia chilena, que
no hubieran acontecido si no se realiza la transformaciéon de 1981. La préxima
seccion se centra en analizar directamente estas ideas por medio de trata de
contestar qué hubiera ocurrido en el sistema de pensiones y la economia chilena,
ausencia de reforma al sistema de pensiones, entendiendo el analisis no sélo a
condiciones financieras y macroeconémicas, sino que también a la evolucion de las

pensiones en el sistema antiguo.
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4. EL MODELO DE SIMULACION MACROECONOMICA

4.1 Descripcion general del modelo de simulacion

En este trabajo, se busca presentar la evolucion del sistema de pensiones y
de la economia chilena con posterioridad a 1981 si no se hubiera realizada la
reforma de 1981 (es decir se hubiera mantenido el sistema de reparto antiguo).
Obviamente este no es un ejetcicio que pueda realizarse con datos de la economia
chilena porque a partir de 1981 el sistema de pensiones cambié drasticamente
pasando a ser del tipo capitalizacién. Por lo tanto este es un ejercicio “no
observable”.

La forma como enfrentamos esta pregunta es por medio de métodos de
simulaciéon3. La idea es simular la evoluciéon de la economia y el sistema de
pensiones si se hubiese mantenido el sistema de pensiones antiguo. Para realizar
este ejercicio, se procedié a ocupar un modelo de simulacién macroeconémica que
reprodujese las condiciones demograficas y econémicas imperantes durante el siglo
20 y los primeros 50 afios del siglo 21.

En este modelo, todos los afios nace un nuevo cohorte de individuos con
cierto horizonte de vida. El tamafio y la extension de vida de cada cohorte
reproducen la historia de Chile. Por ejemplo, el cohorte nacido en 1980 tiene
tamafio cercano a 235.000 individuos -que se ajusta por tasa de mortalidad infantil-,
y su horizonte de vida es 75 aflos - expectativa de vida de este cohorte al nacer?. El
grafico 5 muestra la evolucién de estas variables demograficas entre 1950 y 2000.
Para el horizonte 2005 a 2050, se asume que los cohortes aumentan de tamafio a
una tasa de 1.2% mientras que la expectativa de vida aumenta paulatinamente hasta

converger a 85 afios de vida en 2025.

3 Nuestro ejercicio es similar a los trabajos realizados por Auerbach y Kotlikoff (1983) para evaluar
posible transformaciones tributarias a la economia norteamericana.

+ Los datos de tamafio de cohorte y expectativa de vida fueron obtenidos de Diaz, J.;
Luders, R. y Wagner, G. (2005) y Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(2001), respectivamente.
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Cada cohorte se descompone en 10 grupos que difieren de acuerdo a
niveles de capital humano. Dado su capital humano, cada grupo resuelve un
problema donde debe determinar cuanto trabajar, cuanto consumir cada afio y
cuanto ahorrar para el futuro. Al mismo tiempo, los individuos deben decidir si
trabajan en el sector formal o en el sector informal. Si los individuos trabajan en el
sector formal, estos imponen en el sistema de seguridad social del gobierno. Si
trabajan en el sector informal, ellos no imponen. Una vez que cumplen cierta edad
y ciertos requisitos de imposiciones, estos individuos jubilan y reciben pensiones de
parte del sistema de seguridad social del gobierno.

De esta forma estos individuos durante su ciclo de vida, ofrecen servicios
laborales y ahorran activos que se ofrecen en el mercado de capitales. La suma de
los servicios laborales de las cohortes y la suma de los activos ofrecidos por todas
las cohortes corresponden a la oferta de trabajo y la oferta de activos en el mercado
de capitales. Estas cantidades ofrecidas son demandadas y ocupadas por las
empresas de la economia. Los precios de equilibrio del mercado del trabajo y del
mercado de activos se calculan al equilibrar las cantidades ofrecidas y demandadas

en cada uno de estos mercados.
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Gréfico 5: Tamafio de Cohorte y expectativa de vida
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Fuente: Diaz, J.; Luders, R. y Wagner, G. (2005) y Comisiéon Econémica para América
Latina y el Caribe (2001)

4.2. Descripcién del problema de los hogares

Supondremos que afio a afio nacen nuevos cohortes de individuos. Cada
cohorte de individuos debe decidir cuanto trabajar y cuanto ahorrar, lo que les
permite generar ingresos para consumir. Una vez que ellos alcanzan los requisitos
para jubilar (o la edad de jubilacion fijada por ley, segin sea el caso’), ellos jubilan y
reciben beneficios del sistema de seguridad social, que junto a sus ahorros, le
permiten consumir durante su jubilacion.

El ingreso laboral de los individuos depende de su nivel de capital humano.

Asumiremos que dentro de cada cohorte nacen individuos con distinto capital

5 Antes de 1981, era posible jubilarse si se alcanzaban 30 afios de imposiciones. Con la reforma de
1981, aquellos individuos que se mantienen el sistema antiguo jubilan sélo si han alcanzado la edad de

jubilacién (65 afios para hombrea y 60 para mujeres). Ver J.P. Arellano (1985), paginas 94 y 95.

(soue) epIA ap eAle1dadxg
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humano. Especificamente, asumiremos que cada cohorte se descompone en 10
grupos de personas de acuerdo a distintos niveles de capital humano. El capital

({34

humano de cada uno de los grupos del cohorte “s” se denotara como

i
S )

e i =1..10, donde asumiremos que ei < ef <..< eio.

Para poder determinar como los individuos eligen sus niveles de consumo
y decisiones de oferta de trabajo, partitemos describiendo las funciones de utilidad
de las personas. La ecuacion (1) indica el nivel de utilidad para individuos nacidos el

[T9% 2]
S

afio “s”. Estos individuos al nacer tienen una expectativa de vida que llamaremos
Ts, y se jubilan a la edad R, donde R<Ts. El nivel de utilidad de estas personas
depende, entre el afio s y el afio s+R-1, de los patrones de consumo (c) y de
ocio(hy) que el individuo eligen entre esos afios. Entre el afio s+R y s+Ts, el

individuo se jubila y deja de ofrecer trabajo, por lo que dedica todo su tiempo

disponible, H , a ocio. Por lo tanto, la funcién de utilidad de los hogares es:

S+R-1 s+Ts

> B (rInc, +@-p)Inh)+ > B'(yInc, +(@-»)InH) (1)

t=R

donde en la funcién de utilidad, el parametro <1 es un factor de

descuento. Las decisiones de consumo y de ocio se encuentran restringidas por las
restricciones presupuestarias que enfrentan los individuos, y que estan descritas por

las ecuaciones (2) y (3):

Ay +bt+l =1+ rt)A& +(1+ it)bt +
max[wteti(l—rt)(l-T—hl);th(I—T—ht)}—ct, vt<r 2
A +0 = A+ R)A +Q+i)A +P, —C V>R 3

En estas ecuaciones A indica los activos financieros en el afio t+1,

mientras que (1+1)A, es el retorno de activos financieros en el periodo t. Ademas by
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son bonos de gobiernos que estan en poder del hogar y pagan una tasa de interés i,
mientras que be+1 indica el ahorro en bonos del gobierno para el proximo periodo.
Antes de la edad de retiro (ecuaciéon 2), los individuos ademas obtienen ingreso
laboral. Sin embargo, existen dos opciones de ingreso laboral: mercado formal y
mercado informal. El individuo elige aquel que le entregue mayores ingresos. Si

decide ir al mercado formal, sus ingresos laborales dependen del nivel de salarios
ofrecido en la economia, wy, la cantidad de horas trabajadas, (H - ht) , el nivel de
capital humano con el que nacen (y que no varfa a través de su vida), €/, y la tasa de
impuestos con la que se contribuye al sistema de seguridad social, 7. Si por otro
lado, decide no acudir al mercado laboral formal, el individuo no paga
. . . . . . R ,

imposiciones, y obtiene un salario por hora trabajada igual a W, , que no varfa

entre individuos®. Finalmente, el ingreso se descompone entre consumo y ahotro,
que en este caso se invierte en activos financieros.
La ecuacién (3) corresponde a la restriccién presupuestaria que rige una vez

que el individuo se ha jubilado. En ese caso, no recibe ingreso laboral, pero recibe
ingresos del sistema de seguridad social, que en este caso se denota como @, .

Finalmente, resta por definir los ingresos de seguridad social que obtiene el
individuo una vez que se ha jubilado. En los periodos anteriores a la reforma de
1979, siguiendo la determinacién de beneficios que imperaba en el sistema de
pensiones antiguo, se permite obtener ingresos por jubilacién una vez cumplidos
una antigliedad de 35 afios, siempre que se haya cumplido con al menos 30 afios de
imposiciones. Una vez cumplidos estos requisitos, el individuo obtiene como
jubilacion, el promedio de sus imposiciones de los ultimos 5 afios antes de retiro.

De esta forma, los beneficios obtenidos por jubilacién se calculan como:

6 este es un salario de reserva, por lo que asimilable a un mercado informal o alternativamente al costo
de oportunidad de las personas por hora trabajada
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0
) s+R-1 X -
OF = 0.7 Zwte;(l—rt)(H -h)
max t=s+R—-6 '(DMIN
5 T

(4)

MIN ., L.
Donde CDt es la pensién minima a la

cumplido con los requisitos de cotizacion. Mas a

esta pensiéon minima. Para el periodo, posterior a

si cotizaciones < 30, y/oantiguedad < 35

si cotizaciones > 30, y antiguedad > 35

que accede un individuo que ha

delante se explicard como se fija

la reforma de 19797, las personas

no se pueden jubilar por antigliedad y las pensiones seguiran la siguiente regla:

0
s+R-1 . .
. 0.7 > we (l-7)(H-h)
(I)t = max t=s+R-6
5

(4°)

.  MIN
D,

si cotizaciones <10

si cotizaciones >10

Las condiciones de optimalidad que caracterizan el comportamiento del

consumidor son las siguientes:

H-h -
L= max[wtet' (l—z't);WtR]si t<R

c, | 1
ﬂE(CHlJ - (l+ rt+1)
i =1.(7)

7 Al respecto, ver http:

www.inp.cl/inicio/benmefici menu excajas.ph

®)

©)
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La condicién (5) es la igualdad entre tasa marginal de sustitucién entre ocio
y consumo (al lado izquierdo) con el precio relativo del ocio después de impuestos,
medido en unidades de bienes de consumo. Similarmente, la ecuacién (6) es la

igualdad entre tasa marginal de sustitucién entre consumo presente y consumo
futuro con el precio relativo de una unidad de consumo futuro, ]/ (1+ I +1). La

condicién (7) es una condicion de arbitraje que resultado de la eleccién 6ptima del
porttfolio de activos financieros del individuo: si el retorno de cualquiera de estos
activos es menor que el otro, no se demandara el activo con menor retorno,
obteniendo una solucién de esquina en el portfolio de activos. La ecuacién (7)
permite que exista tenencia de ambos activos. Finalmente, una tltima condicién de
optimalidad es que el individuo no consumo todos sus activos financieros durante

su vida, es decirt:

ATS+1 = O (8)

Esta condicién indica que el individuo deja cero activos financieros para su
afio de vida T+1. Lo que resulta obvio una vez que se considera que el individuo

fallece en su afio de vida Ts.

[T9 2]

Por lo tanto, el comportamiento de los individuos nacidos en el afio “s” y
cuyo capital humano es “€,” se caracteriza totalmente por las ecuaciones (2) a (8).
En la solucién de este problema, los individuos enfrentan® los precios de mercado r

y w, la politica de seguridad social (Tt , (Dt) y las variables demograficas, Ts, y de

capital humano, €, .

8 es decir estas variables estan dadas para los individuos
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4.3. Descripcién del problema de las empresas, el gobierno y el vacio de

metcados

En la economia, existe una empresa representativa cuya funciéon de
produccién es de retornos constante a escala en capital, kt , y trabajo Nt . Ademas,
la funcién de produccion tiene un nivel de tecnologia Zt . Este nivel de tecnologfa,

tal como en la economia chilena, es afectada por shocks exégenos, por lo que se le

indexa con el subindice t. La tecnologia de la empresa representativa es:
_ a l-a
Y=2Zo (k)" (N) ©)
Esta empresa elige 6ptimamente capital y trabajo. Estos insumos tienen

precios de mercados asociados t; y w: tespectivamente, los que a nivel de la

empresa estan dados. Por lo tanto, se que cumple las siguientes condiciones de

optimalidad:
Y
W, =(1-a)—- 10
t ( ) Nt ( )
Y,
rh =a—— 11
' K, b

El gobierno, en esta economia, se dedica basicamente a cobrar impuestos
del mercado laboral que son entregados a las personas que se encuentran retiradas,
y que cumplen con los requisitos para obtener pensién. Ademas financia déficit
provenientes de este sistema (o0 ahorro los supéravits) a partir de la emision de
bonos, b, que pagan la tasa de interés i. Por lo tanto, el gobierno cumple con la

siguiente restriccion presupuestaria:
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by +7, 2. D W (H =h)e; =3 > & +(L+i ), (12)

Finalmente, existen tres mercados que deben vaciarse periodo a petiodo. El
vacio de mercado significa que simplemente la demanda debe ser igual a la oferta en
cada uno de estos mercados. Las condiciones que aseguran el vacio de mercado son

las siguientes®:

2. 2.(H-h?)=N, (13)
b+ 2. > A" =k, (14)
ZZ(C +i! ) Y, (15)

Las ecuaciones (13) a (15) son los vacios de mercado del (a) mercado
laboral, (b) mercado de capitales y (c) mercado de bienes respectivamente. El lado
izquierdo de las ecuaciones (13) y (14) representan la oferta de trabajo y la oferta
total de activos financieros (incluyendo bonos de gobierno) que se ocupan como
capital por la empresa. El lado derecho de estas ecuaciones muestra la cantidad
demandada de trabajo y capital respectivamente. La ecuaciéon (15) representa el
vacio de mercado del mercado de bienes. En todas estas ecuaciones, la sumatoria a

:c bH

través de indica que se deben sumar las demandas a través de todos los

(< b3

cohortes mientras que la sumatoria a través de “1” indica que para cada cohorte se

debe sumar a través de todos los grupos de capital humano.

En resumen, se puede definir el equilibrio de esta economia como:

2 Al resolver el modelo, debido a ley de Walras, se ocuparan solamente las ecuaciones (12) y (13) —en
relacién a los vacios de mercados.
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El equilibrio en esta economia es una secuencia de asignaciones de consumo, ocio y activos

[financieros entre cobortes y a través de grupos de educacion (capital humano) asi como secuencias de

precios 1,y wy, dada la politica de seguridad social (Tt , D, ) tal que:

a. Los hogares resuelven su problemay, es decir cumplen condiciones (2) a (8)

b. La empresa maximiza sus utilidades a través de cumplir las ecnaciones (10) y (11)
. E/ gobierno cumple con su restriccion presupuestaria, ecuacion (12)

d. Los mercados se vacian, es decir se cumplen las ecuaciones (13) a (15).

4.4 Algoritmo de solucion

Para resolver esta economia no hay que perder de vista que cada afio hay
varios hogares interactuando entre ellas y con la empresa representativa. Para poder
resolver este problema, se procede a ocupar un algoritmo del tipo Guass-Jacobi
(ver Judd 1998, paginas 540-545). Se parte con una secuencia de precios (salatios y
tasas de rentabilidad) para todo el horizonte que se desea resolver, esto es desde
1950 a 2050. Con esta secuencia cada tipo de individuo resuelve sus secuencias
optimas de consumo, oferta de trabajo y activos financieros. La suma de todas estas
decisiones produce la oferta total de trabajo, de activos y la demanda total por
consumo. Al mismo tiempo, para la misma secuencia de precios, la empresa
representativa determina una secuencia de demanda por trabajo y capital a través
del tiempo.

Una vez resueltos los problemas de la empresa y de los individuos, se
procede a verificar si las demandas son iguales a la ofertas en cada mercado (es
decir si los mercados se vacian). En el caso en que exista exceso de oferta, se
procede a disminuir los precios iniciales, mientras que si existe exceso de demanda
se procede a aumentar los precios.

Con los nuevos precios, se vuelve a resolver el problema de los individuos,

de la empresa y del gobierno y se verifica si los mercados se vacian. Si los mercados
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no se vacian, se sigue el procedimiento de aumentar o subir precios. Este proceso
se realiza hasta que se encuentran los precios de equilibrio de mercado. Para

resolver el problema se utilizé el software Matlab 6.5.
4.5 Calibracién de parametros

Los datos de tamafnos de los cohortes fueron obtenidos de Diaz, Luders y
Wagner (2005) y corresponden a tamafio del cohorte de individuos nacidos cada
afio, descontado mortalidad neonatal. Estos datos estan disponibles hasta el 2005.
Con posterioridad, se asume un crecimiento de 1.2% en los cohortes. Los datos de
expectativa de vida de cada cohorte corresponden a datos del anuario demografico
de la Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (2001). Desde el afio
2005, se asume que la expectativa de vida crece a tasas similares a las observadas en
la tltima década hasta converger a 85 afios de vida, donde se mantiene constante.

Siguiendo a Bergoeing y Morandé (2002), se procedi6é a fijar la tasa de
descuento 3 en 0.98, mientras que el ponderador correspondiente al consumo en la
funcién de utilidad, v, se fij6 en 0.28. La participacién del capital en la funcién de
produccién, «, se fij6 en 0.4. La variable de productividad de la funcién de
produccién Z, se estim6 a partir de cuentas nacionales en el periodo 1960-2005.
Con Posterioridad a 2005, se asumié una tasa de crecimiento constante e igual a
1.9% para la productividad. Este es una valor similar a lo ocurrido en los finales de
los noventas (ver Bergoeing y Morandé, 2002).

Para calibrar los parametros de capital humano, se procedié a utilizar la
variable ingreso laboral como proxy de capital humano y a partir de esta variable, se
estimaron ecuaciones del tipo Mincer con datos de la encuesta Casen 1998. Con
estos datos de corto transversal, se procedio a estimar para cada décil de ingreso, el

siguiente tipo de ecuaciones:

In(y!) = B¢ + Bledad, + piedad? +u,  d=1..10
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donde yid representa ingreso laboral del individuo i en el décil d. Los

parametros obtenidos de estas regresiones, se utilizaron para generar evoluciones

del tipo U-invertida en capital humano. Ademas, siguiendo la evidencia reportada
. . . , . R y
en Bernstein, Larrain y Pino (2005), el parametro salario de reserva, W, , se fijé de

forma que un 30% de la poblacién econémicamente activa imponga en el sistema
de seguridad social (esto es aproximadamente el 55% de la fuerza de trabajo en los
datos chilenos). Esto también es consistente con la evidencia reportada por
Arellano (1985), quién indicaba que “los activos cotizantes tepresentaron una
proporcién bastante menor de la fuerza de trabajo: 61% en 1974 y 47% en 1980710
La tasa de imposicién del sistema de seguridad social corresponde a las tasa
de imposicién del sistema de seguro social reportada por Arellano (1985). Como
muestra Wagner (1983), sélo un 66% por ciento de estos ingresos correspondian a
pensiones, mientras que el resto se utilizaba en financiar otro tipo de beneficios.
Ademas como indica Coeymans (1980) la tasa de evasiéon de impuestos era
considerable. Similar evidencia muestra Wagner(1983). En esa linea, se asumi una
tasa de evasién de un 30 por ciento!l. Por lo tanto, se procedio a ajustar la tasa de

imposicién por ambos factores.

5. gQUE HUBIERA OCURRIDO EN AUSENCIA DE REFORMA AL
SISTEMA DE PENSIONES?
5.1. El sistema de pensiones

Una vez descrito lo que hacemos en nuestro modelo de simulacion,
indicaremos el ejercicio que haremos con el sistema de pensiones.
La reforma de 1981 tuyo tres elementos basicos. El primero es que se

reemplaza el sistema de reparto por un sistema de capitalizacién. Este paso es

10 Arellano (1985), pagina 96.
11 Este valor es un valor medio de lo que reportan Wagner (1983) y Coeymans (1980).
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obligatorio sélo para aquellas personas que entraban por primera vez a la fuerza de
trabajo (basicamente jovenes), mientras que era voluntario para aquellos que se
encontraban en la fuerza de trabajo antes de llevarse a cabo la reforma. En el caso
de una persona en este ultimo grupo, esta persona podia decidir si cambiarse al
nuevo sistema de capitalizaciéon o permanecer en el antiguo sistema de reparto.

Si la persona permanecia en el sistema antiguo, sus imposiciones y
beneficios se regfan de acuerdo a la reforma paramétrica realizada en el sistema
antiguo de reparto en 1979. Las reformas de 1979 fueron basicamente las
siguientes. En primer lugar, la tasa de imposicion para pensiones disminuye a una
tasa de 18.8% (en el sistema de seguro social, en otras cajas la tasa podia ser algo
mayor o menor). En segundo lugar, se elimina la jubilacién por afios de antigiiedad.
Esta es una reforma no menor si se considera que en el sistema antiguo -antes de -
1981 era bastante comun jubilarse con 35 afios de antigiedad. En ese caso, una
persona que empezara a trabajar a los 20 afios podia jubilarse a los 55 afios de
edad’?. Esta posibilidad se elimina en la reforma de 1981 para aquellos individuos
que se mantuvieron en el sistema antiguo, fijando jubilacién a los 65 afios en el caso
de los hombres y 60 afios en el caso de las mujeres. De esta forma, para aquellos
que se mantuvieron en el sistema de reparto se implementaron dos reformas, la
primera de ellas disminufa tasas de imposicion y la segunda extendia el horizonte de
imposiciones para cada individuo (y disminuia el hotizonte de tiempo en que recibia
beneficios).

En nuestra simulacién realizaremos estimaciones desde 1950 hasta el afio
2050. Desde 1950 hasta 1980 supondremos que se aplican las reglas del antiguo
sistema de reparto. A partir de 1981, supondremos que el sistema de pensiones
sigue siendo de reparto. Las reglas que se ocupan en el sistema de pensiones de
nuestra simulacién a partir de 1981 es que la pension de vejez se obtiene a los 63

afios de edad!3, y se calcula como el 70% del salario base cuando se registran 10

12 Ver J.P. Arellano (1985), paginas 94 y 95.
13 Este es el promedio de la edad de jubilacién entre hombres y mujeres.
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afios o mas de imposiciones, donde el salario base corresponde al promedio de las
remuneraciones de los dltimos 5 afios.

Existe ademas una pensiéon minima en caso que la pensién que se obtenga
el imponente sea muy baja. En ese caso, rige como pension esta pensiéon minima.
La pensién minima se fija de forma de asemejar un 80% del salario minimo en la
economia chilenal®. De acuerdo a los datos de la encuesta Casen, el salario minimo
lo obtienen personas del 5° décil de ingreso laborales. Por lo tanto, la pension
minima se fija en un 80% de los ingresos laborales promedio de este grupo.
Siguiendo a Bernstein, Larrain y Pino (2005) asumiremos que la pensién minima se
reajusta de acuerdo al crecimiento de los salarios reales.

La tasa de imposicién del sistema con posterioridad a 1981 debe ser
aproximadamente 19% (tal como hemos indicado la del sistema de seguro social es
de 18.8%, incluyendo revalorizaciones, pero existen cajas con distintas tasas, por lo
que se aproxima con este valor). Ademas con anterioridad a 1981, se permiten
pensiones por antigiiledad con 30 afios de imposiciones!®.

Para aislar los efectos de las distintas reformas al sistema de reparto, en
nuestros ejercicios de simulacién se entregaran dos tipos de resultados: (1) caso en
que no existen reformas paramétricas en 1979, y (2) caso con reformas paramétricas
de 1979 (reforma la tasa de imposicion, se eliminan las pensiones por antigliedad y

se fija edad de jubilacién en 63 afios en promedio).

5.2. Resultados de los ejercicios de simulacion

En esta seccidn, se presentan los resultados de las simulaciones obtenidas

del modelo macroeconémico explicado con anterioridad. Los resultados que se

presentan a continuacion estin relacionados principalmente con (1) la situacién

14 En relacién a los montos de las pensiones minimas, ver

http://www.inp.cl/inicio/menu montos.ph

15 Este sistema era en estricto rigor permitido en la caja de empleados particulares y no en el caso de
los obreros.
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financiera del sistema de pensiones, (2) la cobertura del sistema, (3) el retorno
obtenido por parte de los imponentes del sistema de pensiones y (4) los impactos

en el mercado de capitales, mercado laboral y el PIB per capita..

a. La situacion financiera del sistema de pensiones

Los resultados que se presentan a continuaciéon muestran las simulaciones
de ingresos y gastos del sistema de pensiones de reparto en ausencia de reforma al
sistema de capitalizacién. Hay dos caracteristicas que vale la pena notar antes de
explicar los resultados. En primer lugar, estas simulaciones se basan en el supuesto
que no existen cambios posteriores a 1980 en lo que respecta a tasas impositivas
y/o reglas de pago de pensiones (como trequisitos de cotizacién, pensiéon minima,
etc..). Es importante hacer notar esta caracteristica de las simulaciones porque es
posible que ante supéravits la autoridad reaccionaria aumentando beneficios y antes
déficits reaccionara disminuyendo beneficios (por ejemplo a través de cambios en la
edad de jubilacién) o aumentando tasas impositivas. Este comentario es valido para
todas las simulaciones posteriores que se realizan. Una segunda caracteristica de
nuestro andlisis es que suponemos que la forma de financiar (gastar) posibles
déficits (supéravits) es por medio de disminuciones (aumentos) de otros gastos
fiscales.

El grafico 6 muestra la evolucion proyectada de los ingresos y gastos del
sistema de pensiones entre 1960 y el afio 2050 en ausencia de la reforma
paramétrica de 1979. Como se observa en el grafico, los ingresos fiscales como
fraccién del PIB se estabilizan con posterioridad a 1981 en cerca de 7% del PIB. La
cifra no es sorprendente porque los ingresos laborales totales como fraccién del
PIB representan el 60%, mientras que las tasas de impuestos para efectos de
pensiones se habfan fijado en la cercanfa del 20%!, por lo que una vez
contabilizada la evasién del sistema se obtiene finalmente esa proporciéon del PIB.

La cifra permanece estable a través del tiempo porque el ingreso laboral como

16 Las tasas de impuestos en 1980 habifan disminuido a cerca del 30%. Como cerca de 2/3 de esta tasa
correspondfan a pensiones, se obtiene la cifra indicada.
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fraccion del PIB es estable (caracteristica de la funcién de produccién Cobb-
Douglas que ocupamos en la simulacién).

Los gastos fiscales como proporciéon del PIB hasta antes de la reforma de
1981 eran menores a los ingresos por pensiones. Esta es una caracteristica que se
obtenfa de la observacién de los datos efectivos -del grafico 3 en la seccion 2.
Entre 1981 y el 2000, los gastos como proporcion del PIB se mantienen
relativamente constantes, aunque con fluctuaciones; pero sin embargo desde el
2000, los gastos fiscales aumentan dramaticamente empinandose a cerca del 12%
del PIB en el 2020. Estos aumentos en gastos fiscales coinciden con el aumento de
los tamafios en cohortes que se pensionan (los cohortes que se jubilan en 2020
corresponden a nacidos en 1960 aproximadamente). Ademds, estos cohortes son
aquellos que experimentan un aumento significativo en expectativa de vida. Resulta
ademds interesante que los gastos fiscales tiendan a caer en el 2040 para
posteriormente recuperarse. Esta caida en gastos coincide con la jubilacién de
cohortes mas pequefios nacidos en la década de los ochentas, lo que explica la
disminucién de gastos. La posterior jubilaciéon de la cohorte nacida en 1990, que
debe ocurrir aproximadamente en 2050, hace nuevamente subir los gastos como
proporcién del PIB. Por lo tanto, la variable demografica produce el explosivo
aumento de gastos durante el siglo 21.

Esta evolucion de ingresos y gastos fiscales generan a partir del afio 2000
déficit fiscales crecientes y que varfan desde el 2020 entre 4 y 8% del PIB -ver
grafico 7. El valor presente de estos déficits en 1981, corresponden a cerca del 20%
PIB (utilizando una arbitraria tasa de descuento de 5%).

Los graficos 8 y 9 muestran la evoluciéon de estas variables cuando ocurre la
reforma paramétrica de 1979. Los cambios mas significativos ocurren por el lado
del gasto fiscal que disminuye considerablemente antes del 2020. La razén es que
en este segundo caso, se eliminan las pensiones por antigiiedad y se obliga a jubilar
a todos los individuos a partir de los 63 afios de edad (promedio de hombres y

mujeres).
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Resulta ademads interesante notar que la evoluciéon de la recaudacion fiscal
por imposiciones es aproximadamente la misma que en el caso sin reforma
paramétrica. Esto se debe a que como hemos indicado la tasa de efectiva para
efectos pensiones antes de la reforma paramétrica estaba en la cercanfa del 20%, lo
que coincide con la tasa que se fija en la reforma paramétrica.

Tal como se muestra en el grafico 9, se retarda la aparicién dramatica de
déficit fiscales, pero finalmente estos aparecen desde el 2025, de forma creciente,
llegando a magnitudes del 8% y contabilizando aproximadamente un 9% del PIB,
medido en valor presente (nuevamente utilizando una tasa de descuento arbitraria

del 5%).

Grafico 6: Situacion Fiscal, % PIB
Ausencia de Reforma Paramétrica
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Grifico 7: Supéravit (déficit) sistema de Pensiones
Ausencia de Reforma Paramétrica
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Gréfico 8: Situacion Fiscal, % PIB
Reforma paramétrica 1979
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Grafico 9: Supéravit (déficit) fiscal sistema pensiones
Reforma Paramétrica 1979
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Los resultados de sustentabilidad financiera aqui reportados son mas
negativos que los reportados por Cifuentes (1994), menos negativos que los
reportados por Wagner (1983) y consistentes con los reportados por Zviniene y
Packard (2002). La explicacion radica en que Cifuentes (1994) no incorpora la
transicion demografica, mientras que Wagner (1983) extiende tendencias de un
sistema que estaba en crecimiento a un periodo de maduracién. El trabajo de
Zviniene y Packard (2002) presenta resultados mas parecidos, por que si bien ellos
no trabajan con un modelo de equilibrio general, ellos si incorporan la transicién
demografica, que parece ser clave para finalmente explicar la sustentabilidad fiscal

del programa de pensiones.

b. La cobertura y las pensiones en el sistema antiguo
A continuacién analizaremos la cobertura y las pensiones en el antiguo
sistema de pensiones. La forma de analizar cobertura sera centrarnos en la

evolucién de la relacién nimero de pensionados a numero total de personas en
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edad de ser elegibles para recibir pension. En el caso posterior a la reforma de 1979
-esto es una vez que se ha incorporado el requerimiento de edad legal para
jubilaciéon de 65 afios en el caso de los hombres y 60 en el caso de las mujeres-, esta
relacién de cobertura se construye como el numero de personas recibiendo pension
(jubiladas) sobre el stock de personas mayores a 63 afios (promedio de edad
hombres y mujeres). En el caso anterior a la reforma de 1979, al existir pensiones
por antigliedad, es factible jubilarse a edad mas temprana: Por lo tanto, se construye
la variable cobertura como el nimero de personas recibiendo pension sobre el
stock de personas mayores a 55 afios!”.

El grafico 10 muestra la evolucién de esta variable de cobertura tanto con
la reforma paramétrica de 1979 como en ausencia de esta reforma paramétrica.
Como se observa en el grafico, en ambos casos se muestra una evolucién similar
para la variable cobertura. Hasta comienzos de los noventas, es bastante estable y
su nivel es de aproximadamente 30%. Desde el inicio de los noventas la cobertura
empieza a subir, llegando a niveles del 40% a comienzos del siglo 21, impulsada por
el aumento en los salarios reales que hace que mas individuos se integren al sector
formal, e impongan en el sistema de pensiones, permitiéndoles recibir pensiones.
Finalmente, se estabiliza en la cercania del 35%. LLos niveles de esta variable no
resultan sorprendentes porque como se indicaba en la seccién de calibraciéon de
parametros, el sistema de pensiones tiene cerca de un 30% de la poblacién
econémicamente activa cotizando. Mas ain, generalmente son siempre los mismos
grupos de individuos los que cotizan —estos son aquellos que se encuentran en la
parte alta de la escala de capital humano y que obtienen una alta remuneracion
laboral en el mercado formal. Esta caracterfstica hace que la fraccién de individuos
que cumplen los requisitos de jubilacion sea sélo algo superior al 35% en largo

plazo en el caso de la cobertura con reforma paramétrica -como se muestran en el

17 Se fija 55 afios pensando en personas que empiezan a trabajar a los 20 afios, y cumplen los 35 afios
de antigiedad a los 55 afios. Esta petsona se podria jubilar, si hubiera cotizado los 30 afios de
requisito.
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grafico 10-, mientras que alcance casi un 30% en el caso de ausencia de reforma

s
paramétricals,
Gréfico 10: Cobertura de pensiones
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Resulta interesante constatar que esta historia cambia cuando se analiza
como segunda medida de cobertura a la fracciéon determinada por el nimero de
pensionados sobre el stock de personas mayores a 63 afios. El grafico 11 muestra
la evolucién de esta variable en el caso de la reforma paramétrica de 1979. Este
grafico indica que hasta antes de la reforma paramétrica, la cobertura era muy alta
alcanzando casi la unidad (100%) a comienzos de los ochentas, para con
posterioridad disminuir bruscamente y caer a los niveles reportados en el grafico 10.
A qué se debe este resultado? A que antes de la reforma de 1979, una fraccién

significativa de los pensionados correspondian a personas que aun no cumplian 63

18 La cobertura tiende a ser un poco mas alta en el caso con reforma, porque los individuos estin
obligados a retirarse mds tarde y por lo tanto tienen mds tiempo para cumplir los requisitos de
cotizaciones.
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afios de edad, lo que lleva a sobre-representar la cobertural®. Lo interesante de estos
resultados es que coinciden con los datos reportados por Wagner (1983), quién
indica que hacia 1980 la relacién pensionados a poblaciéon de 60 afios y mas era
cercana a la unidad®. Con posterioridad a la reforma de 1979, al eliminarse la
jubilaciéon por antigliedad este fenémeno de sobre-representacion desaparece y se

converge a las tasas del orden de 35% que se han reportado con anterioridad.

Gréfico 11: pensionados / mayores 63 afios
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El grafico 12 muestra una historia complementaria. Este grafico muestra la
fraccion de individuos que reciben pensién minima de los que efectivamente se
pensionan. Como se observa del grafico, tanto en el caso de ausencia de reforma
como en el caso de reforma paramétrica, una fraccién muy significativa de los que
reciben pensiones recibirfan pensiones minimas (mayores al 50% hasta el afio 2020

en el caso con reforma y sin reforma). Si bien en principio, este resultado puede

19 En estricto rigor, se estin comparando dos grupos etéreos distintos, dado que las personas
recibiendo pensién antes de 1979 pueden corresponder a un grupo de individuos mas jévenes con el
que se estd comparando.

20 Wagner (1983) llama a este fenémeno “sobre-maduracién” del sistema de pensiones.
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resultar un poco sorprendente porque los individuos que imponen en el sistema de
pensiones son tipicamente individuos con ingresos superiores al ingreso minimo, lo
que ocurre es que los beneficios se fijan de acuerdo a los ultimos cinco afios de
imposiciones. Debido al patrén de U-invertida en capital humano y por lo tanto en
ingresos laborales, el calculo de la pension se realiza con ingresos laborales que
corresponden al patréon decreciente de ingresos (bajos relativos al promedio del
ciclo de vida y/o la economia), que finalmente llevan a provocar que las pensiones
asi calculadas sean menotres a la pensién minima. Esto produce el resultado
observado en el grafico. Es interesante notar que la fraccién de personas recibiendo
pensiones minimas cae a través del tiempo, estabilizandose en la cercania del 50%
en el caso de la reforma paramétrica de 1979 mientras que se estabiliza mas cerca

del 30% en el caso en que no exista reforma paramétrica®!.

Gréfico 12: Fraccion de pensionados con pension minima
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21 La diferencia entre el caso sin reforma paramétrica versus con reforma paramétrica
radica que en el segundo caso, la cobertura es algo mayor y aquellos que reciben pension
y que no recibirian en el caso sin reforma paramétrica son individuos que obtienen
mayoritariamente pensiones minimas.
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Estos resultados de pensién minima son comparables a los resultados de
Bernstein y Larrain (2005) para el sistema de capitalizacion. Ellos reportan, a partir
de simulaciones, que durante la primera parte del siglo 21, cerca de un 5% de los
pensionados del sistema recibiria pensiones minimas, mientras que cerca de un 60%
de los afiliados recibe pensiones iguales o menores a la pensién minima.

Otra dimension del sistema de pensiones que resulta interesante de analizar
es el monto de las pensiones que se obtendrfan en el sistema de reparto. La forma
tradicional de analizarla es a pattir de la variable “reemplazo” que se define como el
monto de pensiéon promedio del sistema como fracciéon del ingreso laboral
promedio de individuos cuya edad es 50 a 60 afios -y que trabajen jornada
completa. El grafico 13 muestra la evolucién de esta variable. Nuevamente, tanto el
caso con reforma versus el caso sin reforma paramétrica, se observa una evolucién
similar de esta variable hasta el afio 2020, cuando el reemplazo en el caso sin
reforma pasa a ser mayor. La variable muestra niveles cercanos al 32% hasta finales
del 2000, cuando comienza a crecer hasta alcanzar niveles cercanos al 38% en el
2020. De esa fecha en adelante, la tasa de reemplazo en el caso sin reforma llega al
50% mientras que el caso con reforma se estabiliza en la cercania del 40%.

Los niveles de pensiones aqui calculados son modestos. Témese por
ejemplo el el ingreso promedio del grupo de 50-60 afios en diciembre del 2004, que
es aproximadamente $394.000 (ver Bernstein, Larrain y Pino, 2005). En este caso, si
se toman los valores extremos de la variable reemplazo en el largo plazo (40% y
50% reportados en el grafico), la pensiéon promedio estarfa entre $157.600 y
$197.000. La razon de este modesto nivel de pensiones promedio es que una
fraccién considerable de personas recibe la pensién minima. Esto explica porqué
una vez que la fraccién de personas recibiendo pensiones minimas disminuye, la
variable reemplazo tiende a aumentar hacia el 2020. Esto es atin mas claro para el
caso de ausencia de reforma paramétrica de 1979, donde desde el 2020, la fraccién
recibiendo pensiones minimas tiende a disminuir para converger a tasas del 30%, lo

que coincide con el aumento de la tasa de reemplazo.
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Gréfico 13: Evolucion de reemplazo
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Una forma alternativa de analizar el nivel de pensiones es definir la variable
reemplazo para cada grupo de capital humano. En este caso para cada décil
correspondiente a un cierto nivel de capital humano (hay 10 grupos de capital
humano en cada cohorte), se calcula la variable reemplazo como el nivel de
pensiones recibido medido como fraccién del ingreso laboral promedio de los
ultimos diez afios de cotizaciones en cada grupo. Las tasas de reemplazo asi
calculadas se pueden observar en la tabla A.l, en el anexo A. Como puede
observarse de esa tabla, 6 déciles correspondientes a los menores niveles de capital
humano tienen tasa de reemplazo cero, mientras que los cuatro déciles con mayores
niveles de capital humano tienen tasas de reemplazo positivas. Esto es obviamente
consistente con el resultado de cobertura expuesto anteriormente en el que la
cobertura alcanza un nivel cercano del 35% sobre el potencial de personas en edad
de jubilacién e indica que los grupos que reciben pensiones son los de mayores

niveles relativos de capital humano.
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La evolucién de las tasa de reemplazo por grupos de capital humano se
muestran en el grafico 14. En este grafico, el décil 10 corresponde al grupo con
mayor capital humano, mientras que el décil 7 corresponde al grupo con menor
capital humano dentro de los que reciben pensiones. En el grafico se omite el resto
de los grupos porque tienen tasas de reemplazo cero. De la observacién del grafico
resulta interesante que las tasas de reemplazo de los déciles 7 y 8 son bastantes altas
(mayores a 150% durante gran parte del periodo en estudio), pero disminuyen a
través del tiempo llegando a tasas del orden del 90%-100%. Por el contrario, los
déciles 9 y 10 tienen tasas de reemplazo considerablemente mas bajas, que
convergen en la cercanfa del 70%. Mas aun, el décil 10 tiene su tasa de reemplazo
siempre en la cercania del 70%.

De acuerdo a la formula de determinacién de pensiones era esperable una
tasa de reemplazo cercana al 70%. La razén es que los beneficios se fijan como el
70% del promedio de los dltimos 5 afios de cotizaciones, por lo que si el patrén de
ingresos laborales de los ultimos cinco afios es similar al promedio de los dltimos
10 afios de cotizaciones, la tasa de reemplazo deberfa ser aproximadamente 70%.
Esto es lo que se observa para el caso de los déciles 9 y 10. Sin embargo, los déciles
7 y 8 tienen tasas de reemplazo muy superiores. La razén es que estos grupos, de
menores ingresos, reciben mayoritariamente las pensiones minimas, lo que “infla”
sus tasas de reemplazos. La caida en la tasa de reemplazo en los déciles 7 y 8 a
través del tiempo, esta relacionada en la caida paulatina en la fracciéon de personas
que obtienen la pensiéon minima (ver grafico 12).

Por lo tanto, estos resultados muestran un patrén redistributivo entre los
que reciben pensiones: los grupos de menores ingresos reciben tasas de reemplazo
mas altas al calificar para la pension minima, mientras que en los grupos de mayores
ingresos, se recibe la tasa de reemplazo esperado. Lamentablemente, la
redistribucién ocurre sélo entre estos grupos y deja fuera a grupos con menores
niveles de capital humano (déciles 1 a 6), que eventualmente pueden contribuir al
sistema de pensiones, peto que no alcanzan a cumplir con los requisitos de

cotizaciones para obtener la pensién minima.
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Grafico 14: Comparacion tasas de reemplazo a través de grupos de capital humano
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c. Impactos macroeconémicos

A continuacion, se discuten los impactos en variable macroeconémicas. La
discusién se centra en los impactos sobre acumulacion de capital, mercado laboral y
PIB per-capita. La discusion se centrard inicialmente en el caso de reforma
paramétrica de 1979 para posteriormente discutir los resultados en el caso de
ausencia de reforma paramétrica. En esta seccién, para determinar los impactos en
estas variables macroecondmicas, se procede a comparar las proyecciones obtenidas
del modelo de simulacién versus los datos efectivamente observados en la
economia chilena.

Uno de los principales resultados es la disminuciéon en la acumulacién de
capital fisico. Tal como lo muestra el grafico 15, la tasa de crecimiento del capital
fisico disminuye en aproximadamente 0.4% anual entre 1981 y el 2004, lo que

totaliza una disminucién en stock de capital cercana al 9.7%. La caida en la
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acumulaciéon de capital fisico ocurre porque disminuye la tasa de ahorro de los
hogares, y es el ahorro de estos hogares el que se utiliza para financiar la
acumulacion de capital.

Este es un resultado que no es sorprendente y que se debe a dos canales de
transmision. Por un lado, como en todo modelo de ciclo de vida, beneficios fututos
a recibir del sistema de seguridad social de reparto tienden a reducir los ahorros de
los individuos??> -no es necesario tanto ahorro para asegurar ingresos durante la
vejez. Esto es lo que se conoce como un argumento de equilibrio parcial, porque
indicamos los cambios en la acumulacién de capital, pero sin preocuparnos en
como han cambiado los precios relativos (por ejemplo la tasa de interés). Pero,
estas variables también pueden cambiar y a través de ellas afectarse la acumulacién
del stock de capital. Este es el segundo mecanismo de transmision conocido como

efecto de equilibrio general.

Grafico 15: Comparacion Crec. Stock de Capital Proyectado vs Efectivo
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22 Buenas referencias para este tema se encuentran en Auerbach y Kotlikoff (1987, capitulo 10) y
Feldstein y Liebman (2002). Existen excepciones a este caso general, que ocurren cuando por ejemplo
se producen como cuando el sistema de seguridad social entrega incentivos para jubilarse antes, lo que
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La tabla A.2 (ver anexo A) muestra la evolucién de los precios de la
economia -salarios y tasa de rentabilidad. Como se observa de esa tabla, a través
del tiempo el salario real disminuye mientras que la tasa de rentabilidad tiende a
aumentar (aunque al final del horizonte, practicamente no varfa en relaciéon a lo
observado). La caida en salarios disminuye los ahorros de los jovenes, mientras que
el aumento de la tasa de interés deberfa producir un efecto sustitucién que lleve a
aumentar ahorros. Sin embargo, como la tasa de rentabilidad casi no varfa al final
del horizonte, es posible que finalmente los cambios de precios relativos operen
también disminuyendo la acumulacién de activos a través del impacto sobre el
salario real. En sintesis, la suma de los efectos de ambos mecanismos operan
reduciendo stock de capital en aproximadamente un 9.7%.

Tal como hemos indicado, de la tabla A.2 se desprende que los salarios
reales caen aproximadamente en 2.4% vis-a-vis los salarios efectivos al afio 2004.
¢A qué se debe esta caida en salarios? La disminucién en la acumulacion del stock
de capital fisico lleva a disminuir la demanda por trabajo, que finalmente redunda
en menores salarios reales. Mas atn, como la caida en la demanda por trabajo, se
traspasa no solo a salatios si no que también afecta el empleo, esta ultima variable
disminuye en cerca de 6.3% -acumulado al 2004-, lo que redunda en cerca de
348.000 empleos (ver grafico 16)%3. Hste resultado de disminucién en empleo de
6.3% es algo superior a lo reportado por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), quienes
reportan que el empleo en la economia Chilena crecié entre 1.3% y 3.7% como
consecuencia de pasar de un sistema de reparto al sistema de capitalizacién
(ejercicio contrario al nuestro). Sin embargo, es similar a la cifra reportada por esos

autores para el empleo en el mercado formal que aumenta entre 3.2% y 7.6%.

lleva a los individuos a ahorrar mas para asegurar ingresos durante mads afios retirados de la fuerza
laboral.

23Vale la pena mencionar que el nivel de empleo reacciona menos que el stock de capital fisico. Esto
se debe a que la funcién de produccién es del tipo Cobb-Douglas, y por lo tanto, las participaciones
del capital y empleo son constantes. Esto redunda que al disminuir el precio relativo del empleo vis-a-
vis capital, deba aumentar la relacién de empleo vis-a-vis capital. Esto se logra disminuyendo empleo
menos que capital.
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Grafico 16: Comparacion Niveles de Empleo, Millones personas
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Ademas la caida en salarios reales aqui reportada (-2.4%) es comparable a
los impactos positivos en salarios reportados por Cotbo y Schmidt-Hebbel (2003)
para el sector formal (salario neto aumenta entre 0.3% y 0.9%) y para el sector
informal (salario informal aumenta entre 2.2% y 5.3%). Edwards y Cox-Edwards
(2002) reportan también un aumento en salario del sector informal aproximado de
2%, nuevamente al realizar el ejercicio de contabilizar los impactos de pasar del
sistema antiguo de reparto al sistema de capitalizacion (que es el ejercicio contrario
al nuestro).

Una vez obtenidos los impactos sobre empleo y capital fisico, es posible
determinar los impactos sobre PIB%. El grafico 17 presenta este resultado,
midiendo el PIB per-capita en délares. La evolucién de esta variable muestra una
discrepancia de US$ 521 ddlares al afio 2005, lo que equivale a aproximadamente
un 7.6% del PIB per-capita de ese aflo. Esto representa una diferencia aproximada

de -0.3% al afio. Estos resultados de PIB son comparables a los reportados por
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Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) quienes reportan que transformar el sistema de
pensiones en un sistema de capitalizacién, produjo un aumento en PIB de 0.5%

anual?s.

Grafico 17: Comparacién PIB p.c, US$
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Finalmente, la tabla 3 resume los resultados anteriores e indica ademas los
impactos macroeconémicos que se obtienen en el caso en que se analice la
evolucién del sistema en ausencia de reforma paramétrica de 1979. En este dltimo
caso, los impactos son algo mayores a los obtenidos con reforma paramétrica. El
canal de transmision es el mercado de capitales. En ausencia de reforma
paramétrica, los individuos obtienen beneficios durante un horizonte de tiempo
mas largo, que les permite ahorrar menos. Esto aumenta el impacto en el mercado
de capitales pasando a un -11.7%, mientras que el empleo y el PIB per-capita caen

en casi un 10%.

24 Tanto empleo como capital fisico sirven para determinar el PIB partir de la ecuacién (9).
25 Sin embatgo debe notarse que estos autores incluyen adicionalmente un posible impacto sobre la
productividad de factores.
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TABLA 3: RESUMEN DE IMPACTOS MACROECONOMICOS ACUMULADOS

Ausencia de Reforma Reforma 1979
PIB, p.c., US$ US$ 730 US$ 521
-10% -8%

Stock K -11,7% -9,70%
Empleo

550.000 348.000

-10,1% -6,30%

5. RESUMEN, NOVEDADES Y LIMITACIONES DEL ANALISIS2

En este trabajo se busca, por medio de métodos de simulacién, describir la
evolucién de las variables fundamentales de la economia chilena asi como del
sistema de pensiones en el caso que no se hubiera realizado la reforma de pensiones
del afio 1981.

Si bien existen multiples trabajos que han buscado evaluar el impacto de la
reforma del sistema de pensiones sobre la economia chilena, incluyendo la situacién
financiera del sistema antiguo de reparto, este trabajo presenta tres novedades que
vale la pena resaltar. En primer lugar, se trabaja con un modelo de equilibrio
general en el que se incluye demografia variable. De esta forma, se incluye en el
modelo el impacto de disminuciones en tasas de fertilidad, asi como el impacto de
aumentos en tasas de longevidad. Este ha sido una caractetistica muy poco tratada
para el caso de Chile y que nuestras simulaciones indican que son altamente
relevantes para entender el problema de sustentabilidad financiera del sistema de
reparto antiguo. En segundo lugar, el trabajo considera que cada cohorte tiene
agentes representativos de 10 niveles de ingresos. Esta es una caracteristica del
modelo que permite analizar los efectos redistributivos del antiguo sistema de
reparto. Este es un tema que no ha sido tratado para el caso del sistema de reparto

antiguo. En tercer lugar, el modelo considera oferta laboral elastica. Esta

26 Parte de esta seccion, se incluye en el resumen ejecutivo del trabajo
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caracterfstica nos permite modelar los incentivos de las personas a sobre-cotizar
durante los tltimos afios de su vida laboral, como respuesta a la formula de fijacién
de pensiones del sistema antiguo, que considera sélo los dltimos cinco afios de
ingresos laborales como determinantes de la pension.

También vale la pena discutir posibles limitaciones del analisis. El primer
tipo de limitaciones del trabajo es que éste se basa en un modelo del tipo
generaciones traslapadas con equilibrio general. El modelo si bien es bastante
detallado en términos del sistema de pensiones, puede tener simplificaciones que lo
limiten. Entre este tipo de simplificaciones esta la estructura tributaria, dado que en
el modelo el tnico tipo de impuesto existente es el del sistema de seguridad social.
Un modelo més realista debetfa haber incluido otro tipo de impuestos y/o
subsidios de parte del gobierno. Obviamente esta modelacién fue usada porque
permite simplificar un modelo que de por si es complejo, y cuyo objetivo era
centrarse en los impactos del sistema de pensiones. Sin petjuicio de aquello, una
fuente de exploraciéon futura es si la existencia de otros tipos de impuestos (al
capital, consumo, etc.. ) producen algun tipo de efectos adicionales. Similarmente,
valdtia la pena explorar como afectan a las soluciones la existencia de ahorro
precautorio y/o restricciones de liquidez —Cifuentes (2000) ha avanzado en ese
sentido. Estas ultimas variables afectarfan decisiones de ahorro y por lo tanto
podrian modificar nuestras conclusiones.

El segundo tipo de limitacién del trabajo es que en el caso de las variables
macroeconémicas se compara la solucién del modelo con las observaciones
obtenidas en los datos chilenos. La idea es comparar los escenarios “con y sin
proyecto”. Sin embargo, la historia de Chile desde 1981 no se limité simplemente a
modificar el sistema de financiamiento (desde reparto a capitalizacién) de
pensiones, sino que también hubo otros tipos de reformas en muchos ambitos
(reformas de salud, educacional, arancelaria, etc..). Por lo tanto, es posible que parte
de las diferencias que se obtienen a nivel macroeconémico se deban también a otras
reformas. El argumento a favor de nuestro procedimiento es que la productividad

de factores, que es la variable que deberfa ser mayormente afectada por otro tipo de
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reformas y que se ocupa en nuestro modelo de simulacién se calibra (obtiene) a
partir de los datos efectivos, y por lo tanto estarfamos controlando por el efecto de
este otro tipo de reformas.

En cuanto a los resultados de nuestro ejercicio, estos se pueden clasificar
en tres categorias: (a) situacion financiera del sistema de reparto, (b) situacion del
sistema de pensiones en términos de cobertura y pensiones y (c) efectos
macroeconémicos. A continuacion, resumimos los principales resultados.

La situacién financiera del sistema de reparto hasta el momento de la
reforma de 1981 no era deficitaria; los ingresos superaban a los beneficios pagados
en aproximadamente 0.5% del PIB. Vale la pena mencionar, que esa situacién
financiera era el resultado de alta recaudacion fiscal via altas tasas impositivas, que
deben haber producido distorsiones considerables en el mercado laboral. Sin
embargo, esta situacién financiera tendia a revertirse hacia comienzos del siglo 21.
La razén es que en esa fecha comienzan a pensionarse cohortes de mayores
tamafios y con mayor expectativa de vida (cohortes de nacidos en 1960
aproximadamente) mientras que empieza a disminuir el tamafio de los cohortes de
aquellos que ingresan al mercado laboral y aportan los ingresos del sistema. De esa
fecha en adelante, los ingresos del sistema se mantienen constantes como
porcentaje del PIB, pero los gastos en pensiones crecen sustancialmente debido al
efecto de la transiciéon demografica, contabilizando en general déficits entre 4% y
6% del PIB en el perfodo 2010-2050 (legando al 8% un poco antes del 2050).
Nuestros calculos indican que el valor presente de esos déficits es cercano al -20%
del PIB en 1980.

Cuando se considera el caso de la reforma paramétrica de 1979 que
permitié aumentar la edad de jubilacidn, la situacién financiera muestra perfodos de
supéravits y déficits. En este caso, el retardo de la edad de jubilacién quita una
presién considerable a los gastos del sistema de pensiones, pero incluso en este
caso aparecen déficits, siendo estos ultimos recurrentes desde el aflo 2025
aproximadamente. El valor presente de los supéravits y déficits del sistema de

pensiones es del orden del -9% del PIB en 1980.
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La discusién relativa a la cobertura de pensiones y el monto de las
pensiones trae ciertos resultados a destacar. En primer lugar -dada la baja tasa de
pago de imposiciones de la poblacién econdémicamente activa - aproximadamente
algo mas de un tercio de los potenciales beneficiarios reciben pensiones. Esto se
debe a que muchos de ellos no cumplen los requisitos de aflos de cotizacién
necesarios para recibir el beneficio. En segundo lugar, de entre los que reciben
pensiones una fraccién muy significativa recibe pension minima. De hecho nuestras
simulaciones muestran que mas del 60% de estos pensionados recibiria pensién
minima en el perfodo 1980-2000. Estas cifras disminuyen a cifras que varfan entre
el 40% (caso reforma paramétrica de 1979) y el 30% (caso de ausencia de reforma
paramétrica de 1979) hacia el 2020. Esto se debe al mejoramiento en las
condiciones econémicas generales de la economia que permiten que personas que
se retiren en el futuro obtengan mejores pensiones y dejen de optar a la pensién
minima. En tercer lugar, y ligado a la discusioén sobre cobertura, sélo los grupos con
mayores niveles de capital humano reciben pensiones. La razén es que estos
grupos son los que mayoritariamente se emplean en el sector formal y por lo tanto,
los que realizan imposiciones que les permiten optar a pensiones. Lo interesante de
este punto es que dentro de estos grupos, los de menor capital humano reciben
pensiones minimas. De esta forma, existe un sub-grupo de la poblacién que recibe
pensiones y al interior de este sub-grupo existe cierta redistribucion de ingreso al
beneficiarse a los de menores niveles de capital humano. La paradoja en este punto
es que los grupos de menores ingresos de la poblacion (aquellos con mas bajos
niveles de capital humano) son excluidos del proceso redistributivo debido a que no
cumplen los requisitos para pensionarse.

Finalmente, el dltimo punto que vale la pena discutir en relacién con las
pensiones del sistema de reparto es el tema del monto de las pensiones promedio.
Nuestros resultados muestran que el monto de las pensiones promedio que se
obtienen en el sistema son relativamente modestas (las tasas de reemplazo

promedio fluctian en el largo plazo entre 40% y 50% del ingreso laboral promedio
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de personas 50 a 60 afios de edad), fluctuando entre $157.600 y $197.000%7 en el
afio 2020. Antes de esta fecha, las pensiones promedio son incluso algo menores
(tasas de reemplazo entre 32% y 40%).

En relaciéon a los impactos macroeconémicos, el trabajo encuentra
impactos a partit de los cambios en decisiones de ahorro de los hogares. En
nuestras simulaciones, se encuentra que los hogares disminuyen la acumulacion de
activos en 0.4% anual, lo que totaliza un 9.7% de disminucién de acumulacién de
capital en un horizonte de 25 afios. Esta menor acumulaciéon de capital hace
disminuir la demanda por trabajo por parte de las empresas, lo que se traduce en
una disminucién de empleo de un 6.3% y una disminucién de salarios reales de
2.4% en el mismo horizonte de tiempo. Estos efectos se traspasan al PIB per-capita
que disminuye en cerca de 7.6% en el acumulado de 25 afios. Estos impactos se
obtienen en el caso del sistema de reparto bajo la reforma paramétrica de 1979. En
el caso del sistema de reparto sin reforma paramétrica, los resultados son algo
mayores, con el stock de capital disminuyendo en 11% mientras que el empleo y el

PIB per capita tienden a caer en 10%.

27 Pesos de Diciembre 2004
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PENSIONES EN CHILE

ANEXO CON TABLAS ADICIONALES

TABLA A.1: TASAS DE REEMPLAZO POR NIVEL DE CAPITAL HUMANO

décil | décil | décil | décil | décil décil | décil | décil | décil
1 2 3 4 5 décil 6| 7 8 9 10

1979 0 0 0 0 0 0 0 2,61 | 1,35 | 0,67
1980 0 0 0 0 0 0 0 249 | 1,31 | 0,66
1981 0 0 0 0 0 0 0 246 | 1,27 | 0,67
1982 0 0 0 0 0 0 0 242 | 1,24 | 0,67
1983 0 0 0 0 0 0 0 229 | 1,18 | 0,67
1984 0 0 0 0 0 0 0 224 | 1,14 | 0,66
1985 0 0 0 0 0 0 0 1,97 | 1,14 | 0,64
1986 0 0 0 0 0 0 0 1,98 | 1,04 | 0,62
1987 0 0 0 0 0 0 0 1,76 | 1,05 | 0,58
1988 0 0 0 0 0 0 0 1,61 | 0,97 | 0,54
1989 0 0 0 0 0 0 0 1,68 | 1,17 | 0,52
1990 0 0 0 0 0 0 0 1,76 | 1,28 | 0,54
1991 0 0 0 0 0 0 0 247 | 124 | 0,57
1992 0 0 0 0 0 0 0 2321 1,19 | 0,63
1993 0 0 0 0 0 0 0 2,16 | 1,13 | 0,70
1994 0 0 0 0 0 0 0 2,10 | 1,11 | 0,73
1995 0 0 0 0 0 0 0 2,03 | 1,09 | 0,73
1996 0 0 0 0 0 0 0 1,94 | 1,06 | 0,71
1997 0 0 0 0 0 0 0 1,82 | 1,01 | 0,67
1998 0 0 0 0 0 0 0 1,74 | 0,98 | 0,63
1999 0 0 0 0 0 0 0 1,71 | 0,97 | 0,62
2000 0 0 0 0 0 0 0 1,75 | 1,00 | 0,64
2001 0 0 0 0 0 0 1,34 | 1,80 | 1,02 | 0,66
2002 0 0 0 0 0 0 2,01 | 1,84 | 1,05 | 0,69
2003 0 0 0 0 0 0 2,47 | 1,90 | 1,08 | 0,72
2004 0 0 0 0 0 0 2,39 | 1,85 | 1,06 | 0,74
2005 0 0 0 0 0 0 2,27 | 1,77 | 1,02 | 0,76
2006 0 0 0 0 0 0 2,15 | 1,69 | 0,98 | 0,77
2007 0 0 0 0 0 0 2,00 | 1,58 | 0,92 | 0,79
2008 0 0 0 0 0 0 1,85 | 1,47 | 0,87 | 0,80
2009 0 0 0 0 0 0 1,72 1 1,38 | 0,84 | 0,80
2010 0 0 0 0 0 0 1,63 | 1,31 | 0,82 | 0,80
2011 0 0 0 0 0 0 1,54 | 1,24 |1 0,80 | 0,80
2012 0 0 0 0 0 0 1,47 | 1,19 | 0,78 | 0,79
2013 0 0 0 0 0 0 1,41 | 1,14 | 0,76 | 0,78
2014 0 0 0 0 0 0 1,37 | 1,11 | 0,75 | 0,76
2015 0 0 0 0 0 0 1,26 | 1,09 | 0,73 | 0,75
2016 0 0 0 0 0 0 1,15 | 1,06 | 0,72 | 0,75
2017 0 0 0 0 0 0 1,03 | 1,05 | 0,72 | 0,75
2018 0 0 0 0 0 0 0,92 | 1,04 | 0,72 | 0,75
2019 0 0 0 0 0 0 0,81 | 1,04 | 0,73 | 0,75
2020 0 0 0 0 0 0 0,90 | 1,04 | 0,74 | 0,76




Tabla A.2: Evolucién de precios relativos

Salarios
reales
Precio Relativo | Precio Relativo Diferencia Salarios | Diferencia | Rentabilidad | Rentabilidad Diferencia
Empleo — Empleo — Precio Relativo ProyeCtad reales Salarios Capital Capital Rentabilidad
Capital Fisico Capital Fisico Empleo - 0 Efectivos Reales Fisico Fisico Capital
Proyectado Efectivo Capital Fisico Proyectado Efectivo Fisico
1981 1,00 1,00 0,0% 100 100 0,0% 11,8% 11,8% 0,0%
1986 0,99 0,97 2,0% 102,11 100,76 1,3% 13% 13% 0,1%
1991 0,91 0,97 -5,8% 119,61 118,49 0,9% 18% 16% 2,0%
1996 0,98 1,17 -15,7% 148,29 155,88 -4,9% 19% 17% 1,3%
2001 1,31 1,49 -11,7% 169,98 178,90 -5,0% 15% 15% 0,0%
2004 1,53 1,60 -4,8% 184,88 189,52 -2,4% 14% 15% -0,5%

Las variables de salario y tasa de rentabilidad estan construidas a partir de las ecuaciones (10) y (11) correspondientes a las condiciones de

maximizacién de la empresa representativa.






