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Reforma de pensiones

La Reforma de Pensiones que
propone el Gobierno —
Un Analisis Técnico

St algo quedd claro en las diferentes y sucesivas encuestas es que las bajas
pensiones son una preocupacién de las personas, en especial de los adultos
mayores. También es cierto que, de acuerdo con los sondeos, la mayoria de las
personas estd de acuerdo con que la totalidad de su cotizacién (la actual y el
incremento futuro) sea depositada en su cuenta de capitalizacion individual o de
ahorro para su pension futura (una cuenta que exista realmente), lo que ademas
permite la heredabilidad de los ahorros.

Triste y equivocadamente, en lugar de mejorar las pensiones a través de un
aumento de la cotizacion destinada a las cuentas individuales y perfeccionar la
Pensién Garantizada Universal (PGU), el pasado miércoles 2 de noviembre,
en cadena nacional y a 8 meses de haber comenzado su mandato, el
Presidente de la Republica, Gabriel Boric, anuncié una reforma al
sistema de pensiones que considero que va en la direcciéon equivocada.
En lo personal estoy convencida de que este “experimento” conlleva
demasiados riesgos e incertidumbres, en momentos en que la
combinacion de alta inflacibn y bajo crecimiento a nivel
macroeconémico hace prever un aumento de la informalidad en el
mercado laboral en un futuro no muy lejano. No olvidemos que en Chile la
informalidad duplica la media de la cifra de la OCDE, organizacién con la cual
tanto nos gusta compararnos. Por lo demas, no se menciona en ningin
momento de la propuesta cudl es la tasa de reemplazo que se pretende alcanzar
y se introduce un sistema de reparto para el 6% de la cotizacién adicional.
Ademis, se restringe la libertad de elegir quién administrara los recursos al
establecer que serd el Inversor de Pensiones Publico y Auténomo el organismo
a cargo. Mas alla de todo esto, que ya no es poco, se introduce el componente
de las cuentas nocionales que no son mas que cuentas ficticias (lo que explico
en detalle mds adelante) y se menciona que éstas tendran una rentabilidad
nocional anual de 2% que se ubica bastante por debajo de la rentabilidad
histérica anual que han obtenido los fondos de pensiones. Lo mas extrafio es
que criticando tanto las bajas tasas de remplazo actuales, no se menciona en
ningun momento cual es la tasa de remplazo a la cual se aspira llegar con esta

reforma.
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La innovacion de las cuentas
nocionales y la evidencia
empirica que ya existe

Con respecto al sistema de cuentas nocionales, concepto sobre el cual se discutié
en varios conversatorios y debates durante la campafia presidencial, es
importante destacar no solo que la mayoria de las personas no prefieren esta
opcidn, sino que las cuentas nocionales surgieron como alternativa en aquellos
paises que no han podido incorporar elementos de capitalizacién individual. En
resumen, los sistemas de pensiones de reparto, con el correr de los afios
debido entre otras cosas al aumento en la esperanza de vida de la
poblacion, han mostrado déficits crecientes y en aquellos paises donde
no se ha podido incorporar mejoras o cambios en la forma de elementos
de capitalizacion individual, se ha optado por incluir el elemento de
cuentas nocionales como manera de financiar la transiciéon mientras se
implementa el sistema de capitalizaciéon individual. Dado lo anterior,
cuesta entender cual es la necesidad o razén de introducir este elemento en el
sistema de pensiones chileno, cuya seguridad social estd basada casi en su
totalidad justamente en un sistema de capitalizacién individual. La realidad es
que en los esquemas de cuentas nocionales no se genera una acumulacién real
de fondos, sino que se anotan las cotizaciones de cada trabajador en cuentas
individuales ficticias (no reales), las que sirven como gufa para calcular su
pension, en base al capital acumulado nocional o “ficticio”, multiplicado por un
factor de conversiéon que contempla la esperanza de vida y el rendimiento
(hipotético) de los fondos, entre otros factores. La evidencia reciente, es
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decir, el dato que mata el relato o esta teoria o “idea innovadora” deja en
claro que los paises que han adoptado estos sistemas nocionales se
caracterizan por tener una alta tasa de cotizacién, la cual en algunos
casos representa hasta casi tres veces el promedio de la cotizacién
existente en los sistemas de capitalizaciéon individual de los paises
latinoamericanos. Finalmente, la utilidad de los sistemas de cuentas nocionales
consiste en reducir el problema de desfinanciamiento habitual de los sistemas
de reparto, al incorporar ajustes periédicos automaticos. Sin embargo, las
desventajas frente a los sistemas de capitalizacion individual apuntan a la
sostenibilidad financiera, ya que las pensiones siguen siendo financiadas
principalmente bajo sistemas de reparto. En aquellos casos en que las pensiones
se financian parcialmente con capitalizaciéon colectiva, como setfa el caso de
Chile de prosperar este mal disefio, existe el riesgo politico de que los fondos
sean usados para propoésitos diferentes a los del sistema. A nivel de inversiones
es demasiado importante mencionar ademas que el calculo de la rentabilidad se
basa en una tasa de interés ficticia, anclada a parametros del pasado y no a los
parametros de mercado, ya que al no acumularse fondos, no hay una rentabilidad
que multiplique los recursos disponibles y como es facil imaginar no se generan
derechos de propiedad ni de herencia. Por todas estas razones, la migracion
desde un sistema de capitalizacion individual hacia uno de cuentas
nocionales supone a todas luces un retroceso y una importante pérdida
para los futuros pensionados. En particular en su propuesta el Gobierno
explica que “la rentabilidad del inversor publico debetfa ser similar a la de los
fondos de pensiones administrados por las AFP en el largo plazo y con mucha
menor volatilidad”. Lo anterior contradice completamente la teoria financiera y
la evidencia empirica acumulada durante décadas, ya que la Gnica manera de
obtener una mayor rentabilidad en materia de inversiones es asumiendo un
mayor riesgo o una mayor volatilidad, modelo que por lo demas han seguido
durante largo tiempo los grandes “endowments” del mundo empezando por la
Universidad de Yale: Esta comprobado que la tinica forma de obtener una
mayor rentabilidad de mediano y largo plazo es estar dispuestos a correr
un mayor riesgo en las inversiones y dado lo anterior la frase mencionada
suena muy linda pero no es realizable ni tiene sustento empirico.

A nivel de experiencia internacional con cuentas nocionales contamos con los
datos de Italia, Letonia, Polonia, Suecia, y Brasil, donde justamente las tasas de
cotizacion alcanzan el 31% en Italia y 33% en Brasil que superan la tasa de
cotizaciéon promedio de los sistemas de capitalizacién latinoamericanos. En el
caso de Letonia, Polonia y Suecia, el sistema se complementa con un pilar de
capitalizaciéon individual obligatoria, al cual se asigna una parte de las
cotizaciones.

Si bien el sistema de cuentas nocionales presenta algunas mejoras frente al
reparto tradicional, son varias sus falencias al compararlo con la capitalizacién
individual. Entre las principales desventajas creo que ya ha quedado claro que
su financiamiento es de reparto o capitalizacién colectiva y por lo mismo el
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sistema de cuentas nocionales tendra problemas de sostenibilidad financiera,
similares a los sistemas de reparto tradicionales. Lo mas importante a mi
juicio es que el ajuste de los parametros siempre estara sujeto a presiones
politicas y a la manipulaciéon y esto implica que las pensiones estaran
sujetas al “riesgo politico” de que la promesa del beneficio sea rota,
perjudicando a las futuras generaciones y aumentando el riesgo de que
no obtengan las pensiones esperadas. Las cuentas nocionales, tal como he
explicado, se basan en una tasa de interés ficticia que depende de parametros del
pasado, y no del mercado y no existen fondos acumulados que pertenezcan a
los trabajadores. Quizas es importante tener en cuenta un dato: las proyecciones
oficiales de largo plazo de la Agencia Sueca de Pensiones, que fueron preparadas
en 2013, concluyeron que, debido a la ausencia de rentabilidades, el esquema de
cuentas nocionales pagara en el largo plazo pensiones 43% inferiores a las
otorgadas por el programa complementario de capitalizacién individual, para
igual tasa de cotizaciéon. Finalmente, me parece que si ya sabemos que hay
aportantes que aun no saben en qué AFP estan sus fondos o en qué fondos
estan invertidos sus ahorros el funcionamiento y la légica de las cuentas
nocionales parece aun mas complejo de transmitir y entender en compatacion a

otros sistemas.
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La ausencia de la tasa de
reemplazo y la referencia a la
informalidad del mercado
laboral

Sin dudatlo todos necesitamos, y en especial las personas mayores que han
trabajado toda su vida, una Reforma de Pensiones. Hoy queremos seguridad,
mejor educacién, mejores pensiones y mejor salud. Es cierto que en Chile, el
72% de las pensiones son inferiores al salario minimo y uno de cada
cuatro jubilados recibe una pensiéon que esta por debajo de la linea de la
pobreza. Ahora, los motivos detras de esto no tienen que ver con quién
esté administrando los fondos, ya que lo cierto es que la rentabilidad que
otorgan las AFP a sus aportantes les ha permitido triplicar el monto
ahorrado, el cual ha sido bajo desde el origen, debido principalmente a
la baja cotizacién y a la informalidad en el mercado laboral. En ese
sentido, es clave formalizar el mercado del trabajo.

Con respecto al tema de la informalidad en el mercado laboral, si el foco
estuviera en reducir la informalidad a la mitad, con la carga impositiva de 20%
como recaudacién sobre PIB que tiene Chile en la actualidad, lo anterior
implicaria una recaudacién adicional de 2,8% del PIB. Si ya tenemos una
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recaudacion neta de contribuciones de seguridad social cercana al 20%
vs un 25% de la OCDE, y en Chile apenas un 25% de las personas pagan
impuesto a la renta versus un 75% de las personas en promedio en los
paises de la OCDE, pareciera ser que el camino no es seguir aumentando
la carga impositiva de las personas que ya pagan impuesto a la renta y
estan en la economia formal. Sin embargo, la reforma propuesta por el
Gobierno es en los hechos un aumento de los impuestos a las personas
en el sector formal, ya que parte de la recaudacion de las pensiones ira al
pilar solidario. En este punto también contamos con informacion de estudios
serios que muestran que en los sistemas de reparto existe el incentivo a sub-
declarar las cotizaciones. La propuesta presentada a comienzos de noviembre
plantea un incremento gradual en la cotizaciéon de 1% cada afio hasta alcanzar
el 6%, con cargo al empleador. Del 70% de esta cotizacién adicional, es decir,
en régimen, el 4,2% se destinara a una cuenta nocional individual (ficticia) y
dado lo anterior los recursos no estaran disponibles en las cuentas individuales,
tal como sucede en la actualidad con los montos ahorrados en las cuentas de las
AFP. Por lo anterior, se trata de un impuesto a los trabajadores para
financiar intra e intergeneracionalmente las pensiones.

Hablo ademas de un impuesto directo a los trabajadores, porque si bien el
proyecto plantea que ese 6% de cotizacién adicional sera de cargo del
empleador, lo cierto es que eso solo serd efectivo para quienes cuentan, en el
momento de aplicarse la medida, con un contrato formal. Todos quienes quieran
cambiarse de trabajo o aquellos que buscan uno por primera vez asumiran
indirectamente ese 6%, ya que los empleadores cuentan con un presupuesto
para la contratacion, el cual corresponde la remuneraciéon bruta sin los
descuentos previsionales. Finalmente seran los propios trabajadores quienes
asumiran la solidaridad de este nuevo pilar colectivo solidario de reparto.
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La rentabilidad nocional menor
a la historica

La rentabilidad del 6% adicional sera fijada por el Consejo Directivo de la nueva
entidad estatal llamada Inversor de Pensiones Pablico Privado. Otro elemento
no menor, mas alld de esta menor libertad de elecciéon para la cotizacion
individual, es el aumento del tope imponible que ha pasado bastante
desapercibido. Finalmente, los ahorros previsionales de las cuentas individuales
(el actual 10%), pasara a pagar una remuneracion de 0,5% sobre el stock en lugar
del flujo lo cual rompe la equidad horizontal, ya que este monto ya habria
pagado la comisién asociada al sueldo. Sin dudas que ha llevado a
confusiones el mencionar que los ahorros previsionales se mantendran
en las cuentas individuales (tanto los acumulados como los del futuro)
pero lo cierto es que los montos ahorrados en las cuentas nocionales
siguen la légica del reparto y por lo tanto seran percibidos no como un
ahorro para una pension futura sino como un impuesto.

Un tema aparte merece toda la creacion del aparataje publico en un
contexto en el cual el rol del Estado que no tiene una buena evaluaciéon
en materia de eficiencia. Basta ver lo que sucede en educacioén y en salud.
En la propuesta presentada, que nos lleva hacia una presencia del Estado
cada vez mayor, se creard un administrador publico que contratarfa mas de
1.700 personas con un costo adicional para el Estado cercano a los $112.566
millones en régimen.

El aumento de la PGU y sus
costos

La PGU o Pension Garantizada Universal es un beneficio del Estado que
reemplaza alos beneficios de vejez del Pilar Solidario, cuyo pago mensual
esta a cargo del Instituto de Prevision Social (IPS). El monto de este
beneficio asciende a un maximo de $193.917, el que se reajusta en febrero
de cada afo. Este beneficio va dirigido a las personas de al menos 65 afios
que no integren el 10% mas rico de la poblacion, que acrediten residencia
en Chile en un periodo no inferior a 20 afios y que cuenten con lapso no
inferior a cuatro afos de residencia en los ultimos cinco afios
inmediatamente anteriores a la fecha de presentacion de la solicitud para
acogerse a este beneficio. En el caso de un 80% de los pensionados con
jubilaciones hasta $630.000 el beneficio de la PGU es completo mientras que
para el resto es decir hasta el 90% de los pensionados que reciben pensiones
entre $630.000 y $1.000.000 se entrega una PGU propotcional al monto de la
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pension autofinanciada. Es decir, a mayor pensién autofinanciada, menor es el
monto de la PGU.

La propuesta de pensiones presentada por el Gobierno refuerza elementos
como el Pilar Solidario o 1la PGU, lo que debiera haber sido el foco de la reforma,
junto con el aumento de la tasa de cotizacién individual en lugar de introducir
el elemento de las cuentas y la rentabilidad nocional. En lo que se refiere
concretamente a la PGU se propone el aumento a § 250.000 y alcanzando al
100% de la poblacién mayor de 65 afios. Ademas, quienes hoy tienen acceso a
pensiones de reparacion, que en la actualidad excepcionalmente podian acogerse
a la PGU, ahora serin automaticamente merecedoras de este nuevo beneficio
por parte del Estado en una transferencia de recursos para nada focalizada.
Estimaciones del Instituto Libertad y Desarrollo sitdan el costo de este aumento
de la PGU en 1% a lo largo de 10 afios pasando desde el 1,8% del PIB actual
hasta el 2,8% del PIB. Es importante también mencionar que ya en julio del afio
2022 el 48% de los recursos destinados al pago de pensiones, es decir, casi el
0,5% del PIB correspondia a beneficios pagados con impuestos generales, lo
que da cuenta de que la solidaridad existe en el sistema actual.

Existen solamente 10 paises de la OCDE con pensiones basicas no
contributivas por residencia, comparables a la Pensiéon Garantizada
Universal. Una vez mas los datos del informe “Pension At a Glance” del afio
2021 de la OCDE explican que en promedio las personas que no registran
ahorros para pension podrian recibir el 19% de los ingresos promedio brutos si
el beneficio es focalizado, y el 20% cuando se incluyen ademas las pensiones
basicas sujetas a residencia'. Segun el informe, las pensiones bdsicas no
contributivas, como la de residencia, pueden llegar a un maximo del 40% de los
salarios promedio, como en Nueva Zelanda mientras que Noruega y Suecia, los
estan eliminando gradualmente.

También de acuerdo con la OCDE, casi todos los miembros de la
organizacion entregan beneficios sujetos a focalizaciéon, aunque la
multiplicidad de programas existentes dificulta la comparacién. En
paises como Grecia, Holanda y Nueva Zelanda, no reciben beneficio los
pensionados que estan en el nivel mas alto del valor de la pensiéon no
contributiva. Dinamarca, por ejemplo, cuenta con un pilar basico similar a la
PGU, es decir, es universal, financiado con impuestos generales y no depende
de los ingresos del trabajador mientras que el pilar contributivo se basa en
cuentas individuales administradas por privados, y el componente voluntario
esta pensado para las rentas altas. Sin embargo, el gasto publico de los daneses
alcanza el 8% del PIB, mientras en Chile es cercano al 2%; la densidad de
cotizaciones es de 90%, frente al 55% de Chile; la edad de jubilacién efectiva es
a los 74 afios, mientras que en Chile es de 67 aflos en hombres y 62 afios en
mujeres, v la tasa de cotizacién llega hasta 18%, mientras en Chile es del 12%
agregando el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia. En Holanda, existe un pilar
definido por el costo fiscal mas un 17,9% de cotizaciones, y su objetivo es
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alcanzar una tasa de reemplazo de 70% tras 42 afios de cotizacion, con un tope
del 60% del sueldo promedio. El segundo pilar complementa hasta un promedio
de 25% de cotizacion. Los holandeses gastan en el pilar Basico un 5,2% del PIB,
su densidad de cotizaciones es de 90%, la edad de jubilacién es de 71 afios y la
tasa de cotizaciéon de 12%. Pareciera entonces que la densidad de
cotizacion (inversamente relacionada con la informalidad del mercado
laboral) y 1a edad de jubilacion son factores que deben tenerse en cuenta,
sin dudas, en la formulacién de una reforma integral de pensiones, temas
que no fueron abordados en esta oportunidad.

Conclusiones

La reforma del sistema de pensiones que mejore las tasas de remplazo es
algo que no puede esperar. Sin embargo, la evidencia nos muestra que
los sistemas de reparto enfrentan déficits crecientes mientras que el
sistema de pensiones chileno se sostiene en un sistema de capitalizacion
individual, donde la mayoria de los montos ahorrados estan relacionados
con las rentabilidades obtenidas en los afios de aportes.

En el mundo las cuentas nocionales fueron creadas para enfrentar la
transicion entre los sistemas de reparto a sistemas de capitalizacion y es
dificil entender que nilas cuentas ni las rentabilidades nocionales existen
en la realidad. A mi juicio la introduccion de estas variables introduce un
componente innecesario de opacidad, riesgo e inestabilidad en el sistema
de pensiones. En los hechos, en los sistemas de reparto, el aporte o la
cotizacién se vive como un impuesto y la evidencia concluye con una mayor
informalidad laboral en presencia de estos sistemas. Al respecto el tamafio de la
informalidad en Chile supera con creces las mediciones de otros paises de la
OCDE.

La PGU actual es una medida mas focalizada que la PGU que esta
proponiendo la reforma e implica un financiamiento con cargo a rentas
generales cercano al 50% del 2%, es decir, en torno al 1% del PIB. Ademas,
ahora se propone un sistema previsional mixto, partiendo de la premisa de que
“la capitalizacién individual ha demostrado ser tremendamente insuficiente”, a
pesat de haber triplicado los montos ahorrados con una mayor pensién basica
por residencia. Se impulsa también un aumento del tamafio del Estado y se
restringe la libertad de eleccién para las cotizaciones individuales adicionales.
Pareciera ser demasiado riesgoso a mi juicio que el Estado dictamine la
rentabilidad nocional, junto con la administracién de los nuevos fondos
aportados. Ademas, esta reforma separa el servicio de atencion para los afiliados,
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ya que la recaudacién, cartolas, las cobranzas y el pago, estaran a cargo de un
Administrador de Pensiones Auténomo, es decir, otro ente publico.

Asi, la reforma establece que el monto mensual recibido por pensioén se
compondra de tres pilares: el sistema de capitalizaciéon individual,
mediante los aportes obligatorios que pertenecen a cada trabajador; el
aporte proveniente del Seguro Social, de 6%, de cargo (en teoria) de los
empleadores; y el aporte que hace el Estado mediante la PGU, que sera
aumentado a 250 mil pesos. Nada se menciona ni de la densidad de las
cotizaciones, de la edad de jubilacion ni de la tasa de reemplazo. Todos
éstos, parametros que a mi juicio no debieran faltar en una discusion
técnica de reforma del sistema de pensiones.

Es urgente avanzar en la reforma previsional y el objetivo debiera ser mejorar
las pensiones de los actuales y futuros jubilados, pero pareciera que el fin no
justifica todos los medios.
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