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Isistema de pensiones de
E Chile ya tiene jubilados. La

suma de la contribuciéon
acumuladade 10% netodel sala-
rio —los patrones sufragan las co-
misiones a las administradoras de
fondos de pensiones (AFP)— ylos
rendimientos historicos signifi-
coque latasade remplazo; es de-
cir, elmonto de su pension, equi-
valiera a alrededor de 50% de su
salario.

Cuando fue creado, el cometi-
doindicaba entre 70 y 80 por cien-
to. Se estima que 1a tasa del Siste-
made Ahorro para el Retiro (SAR),
en México, con un porcentaje de
aportacién brutode 6.5% —enel
2017 el saldo acumulado disminu-
ye por 1.03% promedio de comi-
si6n— resulte en una tasa de rem-
plazo que ronde entre 25y 28%,
seguin estimaciones de 1a Organi-
zacion parala Cooperacion y el De-
sarrollo Econdmicos (OCDE) refe-
ridas por 1a Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro
(Consar).

Con el fin de elevar el montode
las pensiones, el gobierno chileno
propuso el pasado agosto un au-
mentode la contribucién en 5%
con cargo al empleador. De apro-
barse, la tasaseriade15%:13%
irfaalas cuentas individuales de
los cotizantes (ahorro adicional de
3%) ¥ 2% alnuevo pilar colectivo
solidario.

Se pretende que la tasade con-
tribucién se acerque aladelos
paisesdela OCDE, de17.6% en
promedio. Se reconoce el esfuer-
zodelos trabajadores, en quie-
nesrecaetodalacargaactual, y
sebusca complementar su aho-
rro con aportes del empleador, 1o
que también es consistente con o
observado en paisesde la OCDE.
Asl, las aportaciones estarfan a
cargo del trabajador (10%) y em-
pleador (5 por ciento). En Méxi-
€0, la contribucion se distribuye
entre el patron (3.25%), el afilia-
do (1.125%) y el Estado (0.255 por
ciento).

Impacto sobre la tasa

de remplazo

A FIN de sopesar el impacto de la
iniciativa, Fitch Ratings realizé
ejercicios con supuestos al cal-
ce de las tablas. Se muestra que
el aumento de la contribucién a
13% (sin 2% de pilar solidario)
tiene un efecto relevante en la
tasa de remplazo.

De acuerdo con los datos del
caso A, con la contribucién ac-
tual de 10%, los trabajadores que
obtienen un retorno real prome-
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Con el fin de elevar el monto de las pensiones, el gobierno chi-
leno propuso el pasado agosto un aumento de la contribucién
en 5%, con cargo al empleador. De aprobarse, la tasa seria de
15%: 13% irfa a las cuentas individuales de los cotizantes (aho-
rro adicional de 3%) y 2% al nuevo pilar colectivo solidario.

CASO A
TASA NETA* DE CONTRIBUCION (%) Supuestos
Retorno |10.0 | 13.0 | 15.0| 18.0| 20.0 |Inflacién anual 4%
Real (%)
2.0 33.0| 429| 495| 594 | 66.0 |Edad de inicio laboral: 25
anos
3.0 405] 527| 608 | 73.0| 8&l1|No se considera nivel de
puesto
4.0 503 | 654| 754 | 90.5|100.6 |Edad de jubilacion: 65
anos
5.0 63.0| 819| 945| 1134 [126.0 |Afos de cotizacion: 40
6.0 79.5|1034 | 1193 | 143.2 | 1591 | Expectativa de vida: 80
anos
7.0 1012 | 1316 | 151.8 | 1822|2024 | Crecimiento del salario:
1% + inflacién anual sin
ascensos
8.0 129.71168.6 | 1945 | 233.4 | 2594 | Rendimiento promedio
ponderado de Multifondos
A ByC
CASOB
TASA NETA® DE CONTRIBUCION (%) Supuestos
Retorno 10.0 | 13.0 | 15.0 | 18.0 | 20.0 |Inflacién: 4% anual
Real (%)
2.0 247 | 322 371 | 445 | 495 |Edad de inicio la-
boral: 25 afios
3.0 304 | 395 | 456 | 547 | 60.8 |No se considera ni-
vel de puesto
4.0 377 | 490 | 56.6 | 679 | 754 |Edad de jubilacién:
65 anos
5.0 472 | 614 | 708 | 850 | 944 |Anos de cotiza-
ciéon:; 40
6.0 596 | 775 | 834 | 1073 | 119.2 |Expectativa de vida,
85 anos
7.0 759 | 986 | 1138 [136.6 | 151.7 |Crecimiento del sa-
lario. 1% + inflacion
anual, sin ascensos
8.0 972 1264 | 1458 | 1749 |1944 |Rendimiento pro-
medio pondera-
do de Multifondos
A ByC

A Comision a cargo del empleador.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE, INSTITUTO NACIONAL DE
ESTADISTICAS DE CHILE Y ESTIMACIONES DE FITCH

dio ponderadode 4.00% —segun
cifrasdela Superintendenciade
Pensiones de Chile y estimaciones
de Fitch— sin lagunas laborales y
conuna expectativa de vida de 80
afios alcanzan una tasa de rempla-
zo cercana a 50 por ciento.
Asumiendo el mismo porcen-
taje de rendimiento, su pension se
veriamejorada en mds de la cuarta
parte con la propuesta del gobier -
no: subirfaa 65% del salario reci-
bido en el ultimo ano de trabajo.

Cabe sefialar que la tasa de retorno
esun factor crucial en la determi-
nacion del crecimiento exponen-
cial del ahorro —pequerias varia-
ciones influyen mucho debido al
efecto del interés compuesto— y
esde los mds dificiles de predecir:
sise asume que el rendimiento es
5%y, acorde alareforma, la con-
tribucion de 13%, 1atasa de rem-
plazo se eleva a casi 82 por ciento.
Como puede verse, otras combi-
naciones de retorno'y contribu-

cion producen tasas de remplazo
diferentes.

Las variables del modelo que
Fitch percibe como sensibles y
dependen del trabajador son la
edad de inicio laboral y los afios
de cotizacion. La primera impac-
tapor el efecto de composicion
(multiplicador) del monto apor-
tado, por lo que, a cualquier por-
centaje de contribucion, se be-
neficiala tasade remplazode
cotizantes que comienzan tem-
prano su vida laboral, en tanto
que se deteriorala de quienesla
empiezan tardiamente.

Fitch estima que la aprobacion
de la propuesta podria significar
desde 40% hasta 50% menos en la
tasa de remplazo de afiliados que
difieren por 10 afos el inicio de su
actividad profesional (no se con-
sidera el nivel de puesto que ten-
g4, sino su incorporacion tardia o
temprana al sistema).

Respecto de la segunda variable,
se aprecia que laslagunas de coti-
zacién de 10 anos resultarian ne-
gativas para el indicador también
hasta por 50% de lo esperado, de-
bido a que el monto total recauda-
doseria inferior.

Otroresultado notable de los
ejercicios es el impacto que tiene
la expectativa de vida. Fitch ob-
serva que, manteniendo los otros
factores constantes, un aumento
de cinco afios en la esperanza de
vida tiene un efecto negativo cer-
cano a 20% sobre la tasa de rem-
plazo (casoB).

Esto se explica por la necesidad
de financiar cinco afios adiciona-
les de retiro con el mismo monto
total recaudado enla vida laboral
promedio de 40 afios. En este es-
cenario, aun con el retornode 5%,
lapropuesta del gobierno chileno
producirfa una tasa de remplazo
de 61 por ciento.

Consecuencias:
posible aumento del

Desempleo

LAS CIFRAS reveladas por el In-
forme de Productividad realiza-
do por el Ministerio de Hacien-
da prevén un empeoramiento
significativo de las cifras de em-
pleo (pérdida de entre 2,000
y 394,000 empleos formales),
derivado del aumento de 5% en
la tasa de contribucién, consi-
derando que afectaria de forma
directa en los costos de las em-
presas y que no necesariamente
podria transferirse a los clientes
en el precio de venta.

El mismo reporte proyecta una

disminucién de 3.3% en los sa-
larios reales en el largo plazo,
con lo que el costo serfa al final
para los propios trabajadores y
tendria un efecto negativo di-
recto en la economia, con moti-
vo de la baja en el nivel de con-
sumo interno.

Destinoy gestion
de la contribucion

adicional

DE 5% de aporte adicional, 3%
irfa a una cuenta personal y 2%
a un nuevo pilar de ahorro co-
lectivo, cuya finalidad seria fi-
nanciar la mejora de las pen-
siones actuales e incrementar
la de quienes estdn por jubilar-
se o las de pensionados que re-
ciben menos. Se pretende tam-
bién ayudar a las mujeres con
transferencias desde las cuentas
de los varones y aumentar la so-
lidaridad entre afiliados. Al fi-
nal, el aumento en la contribu-
cién del trabajador serd solo de
3 por ciento.

Lapropuesta incluye la crea-
cién de unanueva entidad publi-
ca autonoma para administrar la
contribucion adicional. Eldeba-
te se ha centrado en qué vehicu-
lo (Estado o AFP) es el eficiente e
idéneo para hacerlo. Desde una
Vvision técnica, los factores que
desestiman la administracion gu-
bernamental como eficiente son:
una nueva entidad implica costos
adicionales para el Estado a car-
go de todos los habitantes; 1a in-
certidumbre que generassi, efec-
tivamente, este nuevo organismo
puede alcanzar niveles compe-
titivos de rentabilidad de los fon-
dos que gestione; y 1a comision
por gestién que una institucion
publica naciente cobraria a los
afiliados.

.Y el SAR?

FITCH CONSIDERA que tan-
to las propuestas como la reso-
lucién son trascendentes para el
SAR, dado que fue estructurado
con el molde del esquema chile-
noy no ha tenido modificaciones
de fondo en sus 20 afios. Si bien
se discute el incremento de su
tasa de contribucion de 6.5%, la
mads baja de los paises de OCDE y
la segunda mds pequena de Lati-
noameérica, y se han comentado
alternativas al modelo de distri-
bucién de trabajadores segin su
tiempo de vida laboral restante,
los planteamientos en Chile pro-
pician la reflexion sobre refor-
mas de mayor calado.



