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RESUMEN

La reforma previsional plantea una cotizacién adicional del 6%, la que se destinard a un nuevo fondo colec-
tivo (FIP). Los aportes se registraran en cuentas nocionales que financiardn tanto los derechos de pensién
segin los registros de cada trabajador, como los beneficios intra e intergeneracionales. Dado que con este
fondo deberin pagarse los beneficios del seguro social, este entregard una menor rentabilidad a los futuros

pensionados en comparacién con las cuentas de capitalizacién individual.

Se realiza una simulacién de la tasa de reemplazo teérica de los pensionados futuros. En ella se compara
la situacién actual propuesta por el ejecutivo, donde la cotizacién adicional se deposita integramente en el
FIP, con un escenario en que entre 3,5 y 4 puntos de cotizacién se enteran en las cuentas de capitalizacién
individual, manteniendo en todos los casos el factor de solidaridad intrageneracional, en que un 30% de la

cotizacién en los registros individuales se reparte en partes iguales entre todos los cotizantes al sistema.

El resto, entre 2 y 2,5 puntos de cotizacién se usa para pagar los beneficios intra e intergeneracionales. Este
andlisis considera un rango de cotizacién dado que existen periodos donde el gasto en beneficios serd mayor
y menor que el monto recaudado. La idea es hacer un ejercicio fiscalmente neutro, es decir, que no implique
un endeudamiento permanente del gobierno. Bajo esta restriccién buscamos si hay distribuciones distintas
al 6/0 que contiene la propuesta del gobierno (seis puntos para el FIP y cero para cuentas de capitalizacién
individual), que entreguen tasas de reemplazo similares a las de dicha propuesta.

El estudio utiliza la metodologia de la OCDE adaptada a la situacién chilena. En concreto, se asume que la
edad de entrada a trabajar es a los 25 anos, una tasa de interés para las rentas vitalicias de 2,5%, y se utilizan
distintas densidades de cotizacién segn el ingreso imponible. La principal diferencia entre los escenarios
corresponde a la rentabilidad, que para las cuentas de capitalizacién individual se asume en un 4,04% y de
un 2% para las cuentas nocionales, siguiendo los supuestos utilizados por la Superintendencia de Pensiones

en sus simulaciones.

En todos los escenarios se asume que se entregan los mismos beneficios intra e intergeneracionales, por lo
que la garantia a los pensionados actuales y futuros se mantiene, asi como todos los complementos y com-

pensaciones de pension, incluyendo aquellos para reducir las brechas de género.

Los resultados indican que, en términos de tasas de reemplazo, las diferencias entre el disefio propuesto por

el ejecutivo y los escenarios planteados en este estudio no difieren significativamente.

Ante estos resultados, se propone un diseiio donde parte de la cotizacién adicional (entre 3,5 y 4 puntos
de los 6) se entera a cuentas de capitalizacién individual debido a que esta configuracién tiene la ventaja de
penalizar en menor medida la formalizacién del empleo, disminuye los riesgos de sostenibilidad del sistema,
y simplifica sustancialmente su diseno, facilitando la rendicién de cuentas de la politica.

GABRIEL UGARTE. Centro de Estudios Publicos.
RODRIGO VERGARA. Centro de Estudios Publicos.

Los autores agradecen los comentarios realizados por Sebastian Izquierdo a este estudio. Los errores y omisiones son propios.
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]
INTRODUCCION

La reforma de pensiones presentada por el ejecutivo propone mantener el sistema de capitalizacion
individual complementindolo con un componente de ahorro colectivo o seguro social. Este nuevo
Fondo Integrado de Pensiones (FIP) se financiara con una nueva cotizacion de 6% del salario impo-
nible, implementandose de forma gradual en el tiempo, a razén de un punto porcentual a partir de
2024. Las cotizaciones en este fondo se registraran en cuentas nocionales, introduciendo un factor
de solidaridad, y seran administradas por un ente estatal, no siendo de propiedad del cotizante. Los
recursos del seguro social financiardn tanto los derechos de pension seguin los registros de cada traba-
jador'. como beneficios intra e intergeneracionales. Entre estos tltimos se incluyen mayores pensiones
para los actuales pensionados y los que jubilarin dentro de las proximas dos décadas, asi como los
complementos y compensaciones de pension que indica la ley.

Debido a que el FIP debera pagar los beneficios asociados al seguro social, la rentabilidad que ofrecera
serd menor a la del mercado de capitales. En efecto, estimaciones del ejecutivo (DIPRES, 2023) indi-
can que el pago de la garantia —componente que asegura un beneficio de 0,1 UF por ano cotizado en
el FIP>— representa un porcentaje relevante de los egresos del fondo colectivo, debido principalmente
a que los actuales pensionados recibiran el beneficio en su totalidad?®. El total de recursos asociado a la
garantia se espera que aumente por las siguientes dos décadas, para luego comenzar a disminuir y casi
desparecer a fines del siglo. En los calculos realizados por el ejecutivo se asume una rentabilidad de 2%
que se acreditarfa en las cuentas nocionales de los cotizantes.

Debido a que el FIP deberd paqgar los beneficios asocia-

dos al sequro social, la rentabilidad gque ofrecerd sera

menor a la del mercado de capitales.

La rentabilidad de los fondos de pensiones tiene un impacto sustantivo en las pensiones futuras. Segin
estimaciones de la Superintendencia de Pensiones (2017), para una persona que se afilié en 1981 y se
jubil6 en 2016 y asumiendo la rentabilidad real anual histérica del Fondo C, del saldo total ahorra-

! Que considera el factor de solidaridad intrageneracional en que un 30% de la cotizacion se reparte en partes iguales entre todos los cotizantes
del sistema.
2 Este beneficio considera un maximo de 360 meses continuos o discontinuos (30 afios), por lo tanto el beneficio méximo corresponde a 3 UF.

3 Esto es asi, ya que los actuales pensionados no tienen cotizaciones en el FIP.
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do, un 72% proviene de la rentabilidad de los fondos mientras que un 28% se debe a los aportes del
afiliado. Junto con lo anterior, debe considerarse que la rentabilidad de los fondos de pensiones ha
venido disminuyendo en el tiempo, como se puede apreciar en el grafico 1, que muestra la evolucion
de la rentabilidad real anual del Fondo C. Mientras el promedio simple de la rentabilidad anual para
la década de 1980 era de un 12,3%, para la década del 2020 fue de un 4,9%. Este cambio estd muy
asociado con las condiciones macroeconémicas globales experimentadas en los diversos periodos?, y
tal como lo han sugerido algunos expertos, es probable que las altas rentabilidades de las primeras
décadas no vuelvan a repetirse®.

Segun el proyecto de ley, la cotizacion adicional se contabilizard en las cuentas nocionales en base a un
procedimiento que incluye un factor de solidaridad. El registro se conformara de un promedio ponderado
entre la cotizacion adicional ponderada por un 70% y una contribucién equivalente a la cotizacién pro-
medio del sistema durante el ano ponderada por un 30%. De esta forma, las personas que tienen salarios
por debajo del promedio tendrdn un registro en su cuenta personal por un monto mayor al que cotizaron.

GRAFICO 1: Rentabilidad real anual del Fondo C desde julio de 1981 a diciembre de 2021
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NOTA: La rentabilidad de cada afio corresponde a la variacién nominal deflactada por la variacién de la UF del periodo. Para 1981 corresponde al periodo entre julio y diciem-
bre. A partir del ano 2003 la rentabilidad se calcula en base al valor cuota del tltimo dia del mes (antes se utilizaba el valor cuota promedio).
Fuente: Superintendencia de Pensiones.

El cuadro 1 muestra los resultados de una simulacién del porcentaje de cotizacion adicional que se
registraria en las cuentas personales con el tope imponible actual. Este ejercicio utiliza la informacion
disponible a septiembre 2022, en que el ingreso imponible mensual promedio fue de $1.030.277. Se

*En particular al fuerte descenso en las tasas reales de interés en el mundo en las tltimas cuatro décadas.
®https://www latercera.com/pulso/noticia /joseph-ramos-y-reforma-de-pensiones-no-veo-necesaria-ninguna-distribucion-a-los-actuales-ju-
bilados/XJIKGBZ23FECPIPZ4P6F27TDOA/
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puede observar que para un salario entre $400-$450 milé, se registrard una cotizacién que corres-
ponde a un 8,6% del salario, 2,6 puntos porcentuales mayor con respecto a un escenario en que no
existe solidaridad. Por su parte, los salarios superiores al promedio registraran en sus cuentas un valor
inferior al 6%. Por ejemplo, en el caso de salarios imponibles entre $2-$2,05 millones, se registrard una
cotizacion que corresponde a un 5,1% del salario. En total, un 63% de los trabajadores se encuentra
por debajo del promedio’ y, por tanto, se veran beneficiados con este esquema.

CUADRO 1: Registro de la cotizacidon adicional en las cuentas personales segun ingreso imponible mensual. Situacién
a septiembre de 2022

Tramo de ingreso imponible mensual Porcentaje a la cuenta personal en el FIP
400-450 mil 8,6
500-550 mil 7,7
600-650 mil 7,2
800-850 mil 6,4
1.000-1.050 mil 6,0
1.200-1.250 mil 5,7
1.400-1.450 mil 55
1.600-1.650 mil 53
2.000-2.050 mil 51

NOTA: Se muestran tramos de ingresos mensual segun lo informa la Superintendencia de Pensiones. En la simulacion se mantiene el tope maximo imponible actual.
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Pensiones.

Junto con lo anterior debe considerarse que una reforma de pensiones tiene impactos macroeconémi-
cos de largo plazo, que dependen del disenio de ésta. En efecto, variables como el destino de la recau-
dacion a través de las cotizaciones y la proporcionalidad entre los beneficios que entrega el sistema y los
aportes realizados tienen efectos importantes en el ahorro y la inversion del pais, asi como un impacto
relevante en el mercado del trabajo (Banco Central, 2017). Este altimo aspecto es particularmente
relevante para el caso chileno, que presenta altos indices de informalidad laboral, que afectan directa-
mente el nivel de pensiones que puede entregar un sistema previsional.

Este trabajo tiene por objetivo comparar la propuesta
del gobierno con escenarios donde una parte de la co-
tizacion adicional se destina a cuentas de capitalizacién
individual, manteniendo todos los beneficios intra e in-
tergeneracionales.

© Los datos de ingresos se muestran en tramos ya que es la forma en que la Superintendencia de Pensiones publica la informacién.

7 Este porcentaje aumentarfa si se considera el efecto que tiene el aumento del tope imponible.
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Este trabajo tiene por objetivo comparar la propuesta del gobierno con escenarios donde una parte
de la cotizacion adicional se destina a cuentas de capitalizacién individual, manteniendo todos los be-
neficios intra e intergeneracionales. El andlisis se realiza en base a tasas de reemplazo para los futuros
pensionados segin la metodologia de la OCDE. En todos los escenarios se asume que se entregan los
mismos beneficios intra e intergeneracionales, por lo que la garantia a los pensionados actuales y futuros
se mantiene, asi como todos los complementos y compensaciones de pension, incluyendo aquellos para
reducir las brechas de género. De esta forma, este trabajo se estructura en cinco secciones, incluyendo
esta introduccién. En la segunda secciéon se analiza el costo de los beneficios intra e intergeneracionales
del seguro social distintos al pago de pensiones con solidaridad intrageneracional. En el tercer apartado
se muestran las tasas de reemplazo para Chile segtin la OCDE. En la cuarta seccién se indica la meto-
dologia de cilculo de las simulaciones y en la quinta se entregan los principales resultados. Por altimo,
se termina concluyendo respecto de los principales hallazgos y se entregan algunas recomendaciones.

COSTO DE LOS BENEFICIOS DEL SEGURO SOCIAL

Como se indic6 previamente, a partir del FIP se pagaran una serie de beneficios intra e intergenera-
cionales, que son adicionales a las pensiones que surgen a partir del ahorro con solidaridad intrage-
neracional (que es el componente principal). Estos beneficios son: 1) la garantia con solidaridad inter-
generacional, ii) el complemento por lagunas previsionales, iii) el complemento por maternidad, iv)
el complemento por cuidados a terceros y v) la compensacion por diferencias de expectativas de vida.
El beneficio de la garantia es el mas costoso, ya que entrega un beneficio definido de 0,1 UF por ano
cotizado a los actuales pensionados y una garantia del mismo monto a los futuros jubilados. Se espera
que este costo aumente en el tiempo considerando el incremento de la poblacién en edad de jubilacion
pero que en el futuro disminuya debido a las mejores pensiones que entregara el sistema.

Se aprecia que hasta el ano 2100 se requiere de, en pro-
medio, 2 puntos de cotizacion promedio para solventar
los costos del fondo.

El grafico 2 muestra la evolucion del costo de los beneficios del FIP expresados como puntos de coti-
zacién, separando el item de pago de garantias de los otros beneficios. Este grafico se elabora a partir
de la proyeccion de costos que se incluye en el informe “Evaluacién de sustentabilidad del Fondo
Integrado de Pensiones” de DIPRES (2023). Se aprecia que hasta el ano 2100 se requiere de, en pro-
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medio, 2 puntos de cotizaciéon promedio para solventar los costos del fondo. Sin embargo, este flucttia
entre 1 punto para el escenario en régimen, donde el principal costo estd dado por los complementos,
a casi 3 puntos alrededor del aino 2050. Debe también notarse que solo en el primer ano (2024) del
periodo inicial los ingresos del FIP son menores a los costos. En ese aino los costos son mayores a 1,5
puntos de cotizacién, mientras que la transicion del proyecto de ley indica que se recolectard solo 1
punto. La cotizaciéon sube un punto por ano, por lo que ya en 2025, cuando llega a 2%, supera los
costos. La diferencia para dicho primer ano seria asumida por un préstamo desde el Fondo de Reserva
de Pensiones.

El grafico 3 muestra como se compone el gasto en los distintos beneficios compensatorios en el ano
2100. Como se puede observar, cerca de la mitad de todos los egresos del FIP corresponden al bene-
ficio por maternidad, que realiza una compensacion a las mujeres por hijo nacido vivo. Le siguen en
importancia el complemento por cuidados a terceros y la compensacion por diferencias de expectativas
de vida entre hombres y mujeres. Por tltimo, el menor de los gastos se refiere a la garantia de 0,1 UF
por afo cotizado, que corresponde a menos del 10% de los egresos del FIP en el ano 2100. La razén
de esto es que se espera que las pensiones aumenten a medida que por mas tiempo las personas coticen
en el nuevo sistema, por lo que los nuevos pensionados tendran una jubilaciéon mayor a la garantia
calculada y por tanto no tendrian derecho al beneficio.

GRAFICO 2: Egresos del FIP en beneficios compensatorios expresados como puntos de cotizacion
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NOTA: Los pardmetros para este analisis se extraen de los gréficos del informe de DIPRES (2023), ya que no se cuenta con planillas adjuntas. Se utiliza la aplicacion WebPlot
Digitizer. Se muestran datos cada cinco afios, excepto para los primeros afios de transicion del proyecto de ley en que los datos son anuales.
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de DIPRES (2023).
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GRAFICO 3: Composicion de los egresos del FIP seguin beneficio compensatorio en el afio 2100 (porcentaje del
total)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de DIPRES (2023)

TASAS DE REEMPLAZO SEGUN LA OCDE

Una manera cominmente utilizada para evaluar los sistemas de pensiones es a través de las tasas de
reemplazo. Este indicador calcula la medida con la que el sistema proporciona un ingreso de jubilacion
para reemplazar los ingresos antes de la jubilacion (OCDE, 2021). Para el caso de este estudio, la tasa
de reemplazo bruta se define como el ingreso por pensiones dividido por el ingreso antes de jubilar,
ambos antes de impuestos. De esta forma, la tasa de reemplazo es un indicador de qué tan posible es
mantener un nivel de consumo similar a la de la época previa al retiro.

El grafico 4 muestra como se compara Chile con los otros paises de la OCDE en base a la tasa de
reemplazo bruta para hombres con ingreso promedio. Esta tasa es tedrica y se construye de la misma
forma para cada pais: se considera un individuo representativo, con una densidad de cotizacién del
100%, que entra al mercado laboral a una edad de 22 anos, y se toma como referencia el tltimo ingreso
percibido durante la vida laboral. Asimismo, se utilizan una serie de supuestos de variables econémicas
que son iguales para todos los paises. Chile tiene la quinta tasa de reemplazo mas baja de este grupo,
con un valor de 31%, la que se compara con un 52% del promedio de la OCDE. La edad de jubilacion
de cada pais estd entre paréntesis en el eje horizontal.
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GRAFICO 4: Tasa de reemplazo bruta a la edad de retiro de cada pais para los paises de la OCDE (hombres con
ingreso promedio). Situacién en el aflo 2020
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NOTA: Tasa de reemplazo considerando ingreso promedio. La edad de jubilacion de cada pais esté entre paréntesis en el eje horizontal.
FUENTE: OCDE (2021).

Una serie de factores explican las diferencias entre Chile y el promedio de la OCDE. Por un lado, la
tasa de contribuciéon obligatoria promedio en la OCDE es de un 18%, superior en casi seis puntos a la
tasa que se registra para Chile. Junto con ello, el promedio de edad de jubilacién es de 66 anos para
los hombres y mujeres, mayor al caso chileno. Esta variable es cada vez mds relevante considerando los
aumentos en la esperanza de vida de la poblacién. Morales y Vergara (2018), utilizando la metodologia
de la OCDE, concluyen que, si se aumenta la tasa de cotizacion en seis puntos y se incrementa la edad
de jubilacién a los 67 anos, la tasa de reemplazo tedrica de los hombres superaria al promedio de la
OCDE vy la de las mujeres quedaria sélo dos puntos por debajo.

Aprovechando la metodologia de la OCDE para el cal-
culo de las tasas de reemplazo brutas, se simularan dis-
tintos escenarios para analizar el efecto que tienen dife-
rentes distribuciones de la cotizacién adicional entre el
fondo colectivo y la cuenta de capitalizacion individual,
en los futuros pensionados.

Aprovechando la metodologia de la OCDE para el cilculo de las tasas de reemplazo brutas, se simu-
laran distintos escenarios para analizar el efecto que tienen diferentes distribuciones de la cotizacion
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adicional entre el fondo colectivo y la cuenta de capitalizacién individual, en los futuros pensionados.
El principal parametro a ajustar es la rentabilidad de los fondos de pensiones, que para la metodologia
de la OCDE es un valor fijjo igual a 3% real anual. Para las simulaciones se definiran distintos valores
que tomen en cuenta la menor rentabilidad de la cuenta nocional, segtin lo que se indicé previamente.
Adicionalmente se debera incluir el efecto de la Pension Garantizada Universal (PGU), que no es cap-
turado por el informe de la OCDE, ya que el analisis se realiz6 segtn la situacion de cada pais al 2020.

V. —

METODOLOGIA

Para calcular las tasas de reemplazo, la metodologia de la OCDE usa un modelo de pension basado
en cohortes. Tanto la metodologia como los supuestos son comunes a todos los paises, permitiendo
comparar los sistemas de pensiones bajo las reglas actuales. Se considera un trabajador que entra al
mercado laboral a los 22 anos y trabaja continuamente hasta la edad de retiro. Respecto a las variables
econdémicas, se asume una inflacién de 2% anual, un incremento real en los salarios de 1,25% anual,
una rentabilidad real de 3% anual, y una tasa de descuento real (para cilculos actuariales) de un 2%
anual. También se asume un costo administrativo del 10% del saldo acumulado al momento de calcu-
lar la renta vitalicia®.

Para las simulaciones, se usard la misma metodologia, pero utilizando supuestos mas acordes a la rea-
lidad de Chile. En concreto, se asumird que la edad de entrada a trabajar es a los 25 anos’, se asume
una tasa de interés para las rentas vitalicias de 2,5%'°, una rentabilidad de los fondos de pensiones de
4,04% (Superintendencia de Pensiones, 2022)'" y de un 2% para las cuentas nocionales, y se asumen

8 Algunos de estos supuestos se modificardn para adaptarlos a la realidad de Chile. Otros se mantendran, como la inflacién, pero que serin
iguales para todos los escenarios analizados, por lo que no afectard su comparacion.

¥ Es decir, la persona entra a trabajar tres afios después que el dato utilizado por la OCDE. Sin embargo, el afio de jubilacién serd el mismo.
De esta forma no se altera la CNU, lo que permite mantener la comparacion.

19°E] promedio mensual de la tltima década de la tasa de interés media de rentas vitalicias previsionales es cercano a 2,6%. En simulaciones
realizadas por la Superintendencia de Pensiones (2022a) para la discusién de la Reforma de Pensiones se utiliza un valor de 3,56%, que
considera un aumento por reorganizacion industrial. Para este andlisis se decidié utilizar una cifra mds conservadora.

1 En simulaciones realizadas por la Superintendencia de Pensiones para la discusion de la Reforma de Pensiones se utiliza un valor de 4,04% real anual
considerando un aumento por reorganizacioén industrial. El rediseiio de la industria se puede llevar a cabo independientemente de la distribucion
de la cotizaciéon adicional. Por otro lado, este valor es aproximadamente la rentabilidad real anual promedio del Fondo C en las tltimas décadas.
En efecto, en los tltimos 20 afios, la rentabilidad promedio anual real del Fondo C ha sido de un 4,2% (Superintendencia de Pensiones, 2022b).

10
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distintas densidades de cotizacion'? segan el ingreso imponible. El cuadro 2 muestra la mediana de la
densidad de cotizaciones por rango de salario, para pensionados por vejez segin la muestra de la base
de datos Historia Previsional de los Afiliados (HPA)!* a diciembre de 2021. Para incluir el efecto de
la densidad de cotizacién se disminuye el saldo acumulado del individuo segiin el complemento de su
densidad. Es decir, para una densidad de 70%, se disminuye el saldo acumulado en un 30%".

Cuadro 2: Densidad de cotizaciones para pensionados de vejez, segun rango de ingreso imponible

Rango ingreso imponible (UF) Hombre Mujer Total
Menora 12,4 49% 27% 35%
Entre 12,4y 16,6 74% 62% 68%
Entre 16,6 y 22,6 83% 83% 83%
Entre 22,6 y 37,1 85% 90% 87%
Mayor 37,1 95% 94% 94%
Total 69% 42% 56%

NOTA: Se incluyen todos los pensionados de vejez de la muestra, que estan vivos y afiliados al sistema de pensiones. Los rangos de salarios corresponden a los quintiles del
ingreso de la ocupacién principal seguin la Encuesta Suplementaria de Ingresos (ESI) 2021, aplicados a la mediana de los doce Ultimos salarios de los pensionados.

Fuente: Elaboracion propia utilizando la base de datos Historia Previsional de los Afiliados a diciembre 2021.

Adicionalmente se incorporarad el efecto de la PGU. Tal como lo indica la reforma de pensiones propuesta,
se asumird que serd universal y por un valor de $250 mil's. Debe notarse, eso si, que la reforma mantiene
el requisito de tener una pensién base menor a $1.048.200 y el monto de la PGU decrece linealmente para
pensiones mayores a $660.366. Un elemento relevante a considerar es que se asume que la PGU no tiene
incrementos reales en el tiempo, mientras que si se asumen aumentos reales en los salarios. Por esta razén
la importancia de la PGU ird disminuyendo en el tiempo en las simulaciones de tasas de reemplazo.

Para el calculo de la renta vitalicia se utiliza la tabla de mortalidad vigente y se asume un pensionado
hombre sin beneficiarios. La renta vitalicia se estimo con el saldo acumulado al final de la vida laboral
(no se incluye el ahorro voluntario), el que es dividido por el Capital Necesario Unitario (CNU) mul-
tiplicado por 12. Para su cilculo se utilizé el médulo de Stata CNU, cuyo funcionamiento se explica
en la Nota Técnica N° 5 “Capital Necesario Unitario (CNU): Célculo e introducciéon del modulo de
Stata CNU?” de la Superintendencia de Pensiones'®. No se calculan las tasas de reemplazo para muje-

2 Ta densidad de cotizacién se define como el ndmero de periodos cotizados dividido por el nimero de periodos desde la afiliacién al
sistema previsional.

13 Base de datos provista por la Superintendencia de Pensiones que se construye en base a la muestra teérica de la Encuesta de Previsién
Social 2015 (EPS). La muestra estd compuesta por 28.739 personas, donde un 16% cuenta con pensioén de vejez. Al comparar las cifras ob-
tenidas utilizando la HPA con las cifras oficiales publicadas por la Superintendencia de Pensiones se aprecia que estas son similares (Ugarte
y Vergara, 2022).

4 Es decir, se asume una distribucién uniforme de cotizaciones, por simplicidad para el andlisis. En la prictica, las lagunas de cotizacién
tienen efectos mayores mientras antes sucedan.

15 Considerando que se aprueba el aumento de la PGU contenido en la Reforma de Pensiones.

16 Se tuvo que cargar las tablas de mortalidad actualizadas, ya que sélo contaba con informacién hasta el 2009.
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res, ya que se asume que las diferencias con los hombres serdn compensadas gracias a los beneficios in-
trageneracionales financiados en todos los escenarios analizados, que tienen como objetivo compensar
por las brechas de género en pensiones.

El ejercicio se realizara para distintos salarios imponibles para incluir el efecto que tiene el factor de
solidaridad intrageneracional, que se incorpora en todos los escenarios analizados. Como se mencioné
anteriormente, para los salarios imponibles bajo el promedio se registra una cotizacion adicional mas
alta, la que se obtiene descontando parte de la cotizacién a los salarios sobre el promedio. Al igual que
la OCDE, se asume que los ingresos crecen junto con la economia, por lo que el individuo siempre se
encuentra en el mismo lugar en la distribucién de ingresos durante su vida laboral. Siguiendo la me-
todologia del ente internacional, para efectos de calcular las tasas de reemplazo, se utilizara el ltimo
ingreso imponible laboral.

todos los escenarios, tanto la propuesta del gobierno como
aquellas en que parte se destina a cuentas de capitaliza-
cién individual, contemplan la entrega de estos beneficios
en la misma magnitud.

Por tltimo, las tasas de reemplazo no incluyen el efecto de los beneficios intra e intergeneracionales, es
decir la garantia, el complemento por lagunas previsionales, de maternidad y cuidados de terceros, y la
compensacion por diferencias de expectativas de vida'”. Esto debido a que todos los escenarios, tanto la
propuesta del gobierno como aquellas en que parte se destina a cuentas de capitalizacion individual, con-
templan la entrega de estos beneficios en la misma magnitud. Esto aplica tanto a los beneficios que recibi-
ran los futuros pensionados, como la garantia que recibiran los jubilados actuales. En otras palabras, estos
beneficios son los mismos tanto para la propuesta del Ejecutivo como para los ejercicios adicionales aqui
realizados, por lo que nuestras conclusiones no cambian.

o
RESULTADOS

En esta seccion se analizan las tasas de reemplazo para los futuros pensionados. En concreto, se com-
para el escenario propuesto por el ejecutivo, en que la totalidad de la cotizaciéon se destina al FIP, con

17 El andlisis sf incluye el factor de solidaridad intrageneracional correspondiente segtin el nivel de ingresos, en que un 30% de la cotizaciéon
en los registros individuales se reparte en partes iguales entre todos los afiliados al sistema
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escenarios alternativos en que entre 3,5 y 4 puntos de la cotizacion adicional se enteran a cuentas de ca-
pitalizacién individual y el resto se utiliza para el pago de los beneficios intra e intergeneracionales, y por
tanto, no generan rentabilidad. En todos los casos se considera el factor de solidaridad intrageneracional
correspondiente segun el nivel de ingresos, en que un 30% de la cotizacion en los registros individuales se
reparte en partes iguales entre todos los cotizantes al sistema. Como se vio en la seccion dos, se requieren
dos puntos de cotizacion en promedio para pagar los distintos beneficios, pero existen periodos donde el
gasto sera mayor y otros en que sera menor que ese monto. Se asume que es posible realizar un ejercicio
fiscalmente neutro a través de ahorro y deuda en el tiempo. Dado que ese ¢jercicio dependera de factores
externos como las tasas de interés o el margen de endeudamiento que tenga Chile, se simulan escenarios
en que entre 2 y 2,5 puntos de cotizacion se destinan a pagar los beneficios. Este rango permite asegurar
dicha neutralidad fiscal.

Las tasas de reemplazo de las simulaciones siguientes no incluyen los beneficios intra e intergeneracio-
nales. Como estos beneficios serfan iguales en todos los escenarios, no afectan la comparacion. Estos
favorecen principalmente a las mujeres, a través de la compensacion por diferencias de expectativas
de vida, el complemento por maternidad y por cuidado de terceros. El objetivo de estos beneficios es
compensar por las brechas de género en pensiones. Esta es la razén por la cual solo se realiza la simu-
lacién para el caso de los hombres. Adicionalmente, en todos los escenarios se mantiene el beneficio
de la garantia para los actuales pensionados, que entrega 0,1 UF por ano cotizado.

El cuadro 3 muestra los resultados de la simulacién para las tasas de reemplazo tedrica para futuros
pensionados utilizando la metodologia de la OCDE, adaptada a la situacién chilena, segtin se indico
en la seccion de metodologia. El resultado es para un hombre sin beneficiarios que se retira a los 65
anos y en todos los casos se considera una redistribucion de solidaridad en que un 30% de la cotizacién
adicional en los registros individuales se reparte en partes iguales entre todos los cotizantes al sistema.
Se puede ver que, para todos los tramos de ingreso mensual las tasas de reemplazo son similares en to-
dos los escenarios. Con respecto a la reforma propuesta por el ejecutivo, el escenario donde se destinan
2 puntos de cotizacién al pago de beneficios tiene tasas de reemplazo levemente mayores, y el escena-
rio donde se destinan 2,5 puntos de cotizacion al pago de beneficios, tiene tasas levemente menores.

Se puede ver que, para todos los tramos de ingreso
mensual las tasas de reemplazo son similares en todos
los escenarios.

Debe insistirse que estas tasas de reemplazo corresponden a las de los futuros pensionados, que se
calculan respecto del ultimo salario, el que se asume tiene incrementos reales a lo largo del periodo
laboral. En un estudio anterior se habfa indicado el efecto relevante que tiene la PGU en aumentar las
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tasas de reemplazo de las pensiones actuales, en especial de la poblacién de menores ingresos (Ugarte
y Vergara, 2022). Sin embargo, dado que se asume que la PGU no tiene incrementos reales, el efecto
relativo de este beneficio se reduce en el tiempo, en especial para pensionados que jubilaran en 40 anos

7

mas.

Tal como se mencion6 previamente, este estudio asume que en todos los escenarios se considera el
factor de solidaridad intrageneracional correspondiente segtn el nivel de ingresos, en que un 30% de
la cotizacion adicional que va a las cuentas individuales o nocionales (segtin el escenario) se reparte en
partes iguales entre todos los cotizantes del sistema'®. Si este no existiera en la cotizaciéon que se reali-
za en las cuentas de capitalizacion individual, los pensionados de salarios mas bajos tendrian tasas de
reemplazo entre 3 y 4 puntos porcentajes mas bajas que la propuesta del ejecutivo, y los pensionados
de mayores ingresos se beneficiarian de tasas entre 1 y 3 puntos porcentuales mayores.

CUADRO 3: Tasa de reemplazo tedrica para futuros pensionados respecto del ultimo salario utilizando me-
todologia OCDE adaptada a la realidad de Chile, segun escenario de destino de la cotizacién adicional.
Para hombre sin beneficiarios que se retira a los 65 anos. Incluye PGU de $250 mil. No incluye beneficios intra e in-
tergeneracionales, por ser los mismos para todos los casos. Incluye el factor de solidaridad de la cotizacion adicional
en todos los escenarios

Ingreso imponible mensual 0% a Cl (6% a FIP) 3,5% a Cl (2,5% para beneficios) 4% a Cl (2% para beneficios)
$400.000 65% 64% 65%
$500.000 70% 69% 71%
$600.000 69% 68% 70%
$800.000 63% 62% 63%
$1.000.000 55% 55% 56%
$1.200.000 49% 48% 49%
$1.400.000 47% 46% 48%
$1.600.000 47% 46% 47%
$2.000.000 46% 46% 47%

NOTA: CI = Capitalizacion individual. Considera una rentabilidad de los fondos de pensiones de 4,04% y de un 2% para las cuentas nocionales, y se asumen distintas densidades
de cotizacion segun el ingreso imponible. EI 30% de la cotizacion adicional en los registros individuales se reparte en partes iguales entre todos los afiliados al sistema en todos
los escenarios (factor de solidaridad intrageneracional). En la simulacién se mantiene el tope maximo imponible actual, cuyo efecto en la distribucion de solidaridad no cambia
sustantivamente los resultados.

FUENTE: Elaboracion propia segiin metodologia de la OCDE.

Por tltimo, un aspecto relevante del escenario en que parte de la cotizacion se destina a cuentas de
capitalizacion individual es la factibilidad de realizar un ejercicio fiscalmente neutro con el resto de la
cotizacién, que permita, mediante ahorro y deuda responsable, poder financiar los distintos benefi-
cios. Asumiendo algunos parimetros, como una tasa de interés real de 2,5% (igual a la tasa utilizada

18 Asi, por ejemplo, si cuatro puntos van a capitalizacién individual (y dos al fondo para el pago de beneficios), de esos cuatro, 2,8 van directo
> por ¢jemplo, p p y p pag > 5 2y

ala cuentay el 1,2 restante se reparte en partes iguales.
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para las rentas vitalicias) y un aumento promedio de los salarios en base a los parametros del proyecto
de ley, se realizaron algunas simulaciones para distintas proporciones del monto de la cotizacién que se
destinaria a pagar beneficios. Es asi como en un escenario en que se destinan 2,5 puntos de cotizacion
no sera necesario adquirir deuda, ya que los ahorros y el interés generado por ellos es suficiente para
pagar todos los beneficios. Por otra parte, en el caso en que se utilizan dos puntos de cotizaciéon para
el pago de los beneficios, se estima que la deuda alcanzarfa un maximo nivel de alrededor de cinco
puntos del PIB, dependiendo de los supuestos de crecimiento del pais.

VI. —

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La reforma previsional plantea una cotizacién adicional del 6%, la que se destinara a un nuevo fondo
colectivo (FIP). Los aportes se registraran en cuentas nocionales que financiaran tanto los derechos de
pension segun los registros de cada trabajador, como los beneficios intra e intergeneracionales. La co-
tizacion adicional se contabilizara en las cuentas individuales segiin un procedimiento que incluye un
factor de solidaridad, lo que redistribuira recursos desde las personas con ingresos sobre el promedio a
las que estan bajo la media. Dado que con este fondo deberdn pagarse los beneficios del seguro social,
este entregard una menor rentabilidad a los futuros pensionados en comparacién con las cuentas de
capitalizacion individual.

El costo de los beneficios que entregara el FIP es de aproximadamente dos puntos de cotizaciéon en
promedio por los proximos 80 anos. Considerando este valor, se realiza una simulacién de la tasa de
reemplazo tedrica para los pensionados futuros. En ella se compara la situacion actual propuesta por
el ejecutivo, donde la cotizacién adicional se deposita integramente en el FIP, versus una en que entre
3,5 vy 4 puntos de cotizacion se enteran en las cuentas de capitalizacion individual. El resto, entre 2 y
2,5 puntos de cotizacion se usa para pagar los beneficios intra e intergeneracionales. El ejercicio es fis-
calmente neutro en el sentido que cualquier endeudamiento se paga en el tiempo. Incluso el escenario
de 2,5 puntos al pago de beneficios es superavitario en términos fiscales, en cuanto no es necesario el
endeudamiento fiscal. En todos los escenarios se asume que se entregan los mismos beneficios intra e
intergeneracionales, por lo que los beneficios a los pensionados actuales se mantienen, asi como todos
los complementos de pension, incluyendo aquellos para reducir las brechas de género.

El ejercicio es fiscalmente neutro en el sentido que cual-
quier endeudamiento se paga en el tiempo.
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El estudio utiliza la metodologia de la OCDE adaptada a la situacion chilena. En concreto, se asume
que la edad de entrada a trabajar es a los 25 afios, una tasa de interés para las rentas vitalicias de 2,5%, y
se utilizan distintas densidades de cotizacion segun el ingreso imponible. La principal diferencia entre
los escenarios corresponde a la rentabilidad, que para las cuentas de capitalizacion individual se asume
de 4,04% y de 2% para las cuentas nocionales (mismos supuestos que los utilizados por la Superinten-
dencia de Pensiones en sus simulaciones). Todos los ejercicios también incluyen el factor de solidaridad
intrageneracional, en que un 30% de la cotizacién adicional en los registros individuales se reparte en
partes iguales entre todos los afiliados al sistema, lo que es un factor relevante en las tasas de reemplazo
futuras debido a la reduccién en el peso relativo de la PGU en el tiempo.

Los resultados indican que, en términos de tasas de reemplazo, las diferencias entre el disefio pro-
puesto por el Ejecutivo y los escenarios planteados en este estudio no difieren significativamente. Con
respecto a la reforma propuesta por el Ejecutivo, el escenario donde se destinan 2 puntos de cotizacion
al pago de beneficios tiene tasas de reemplazo levemente mayores, y el escenario donde se destinan 2,5
puntos de cotizacioén al pago de beneficios, tiene tasas levemente menores.

Ante estos resultados, se propone un disefho donde par-
te de la cotizacidon adicional (entre 3,5 y 4 puntos de los
6) se entera a cuentas de capitalizacién individual, debi-
do a que esta configuracién tiene la ventaja de penalizar
en _menor medida la formalizacién del empleo, disminu-
ye los riesgos de sostenibilidad del sistema propuesto,
y simplifica sustancialmente su disefo.

Ante estos resultados, se propone un diseno donde parte de la cotizacién adicional (entre 3,5 y 4
puntos de los 6) se entera a cuentas de capitalizacién individual, debido a que esta configuracién
tiene la ventaja de penalizar en menor medida la formalizacién del empleo, disminuye los riesgos
de sostenibilidad del sistema propuesto, y simplifica sustancialmente su disefio. En efecto, estudios
sefialan que las cuentas de capitalizacién individual exhiben una relacién mas fuerte entre cotizacion
y beneficios, en comparacién con otros diseiios como el propuesto por el Ejecutivo, generando los
menores efectos negativos en el empleo formal (Banco Central, 2017). Este punto es importante
considerando los altos niveles de informalidad laboral del pais, que tienen como una de sus con-
secuencias los bajos niveles de densidad de cotizaciones que exhibe el sistema de pensiones actual.
Relacionado con este aspecto, se propone establecer la obligatoriedad de la cotizacién adicional
incluso para los independientes, que en la propuesta actual del ejecutivo es voluntaria, de manera de
asegurar densidades adecuadas.
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Por otro lado, la sostenibilidad del FIP descansa en una serie de supuestos que podrian no cumplirse
y hacer colapsar el fondo. Un estudio de Quiroz y Asociados (2023) identifica diversos escenarios
plausibles que resultarian en que el fondo no sea sustentable. En concreto, los autores indican que el
FIP colapsaria si el valor de la garantia aumentara en un 4% (de 0,1 UF a 0,104 UF), o si las remu-
neraciones crecieran a un 0,98% en vez de un 1,1% real, o si la rentabilidad del fondo fuera 10 puntos
base menor a partir de 2040. Un diseno en que se separa la cotizacion entre cuentas individuales y un
fondo para el pago de beneficios disminuye el riesgo de los cotizantes respecto de sus ahorros, ya que
una parte importante de ellos no dependera del cumplimiento de ciertos parametros y supuestos que
dan sostenibilidad al fondo colectivo.

Por altimo, la propuesta de destinar entre tres y medio y cuatro puntos a capitalizacion individual
y entre dos y dos puntos y medio para los beneficios intra e intergeneracionales tiene la ventaja de
simplificar el diseno del nuevo sistema, separando las pensiones de los beneficios asociados a estas.
Lo anterior permite una mejor comprension por parte de la ciudadania y facilita la rendiciéon de
cuentas del desempeno de cada uno de los componentes por separado, permitiendo ajustes cuando
sea necesario.
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