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Reforma de Pensiones: ;Qué
dice la gente?*

Por: Fernando Lépez, Dactor en
Business Administration, Olin Business
Schoal, Washington University in St.
Louis, EE.UU. Académico FEN-UAH

| diseno de nuestro sistema de pen-

siones es uno de los temas contro-

versiales de cara a la discusion de los

cambios que el pais necesita. Con la
carrera presidencial desatada, la mayoria de
los candidatos ya ha planteado sus propues-
tas para cautivar a la ciudadania. En este
contexto, el propésito de este articulo es do-
cumentar las preferencias de las personas
respecto a distintas alternativas de diseno
del sistema previsional, utilizando datos de
la VIl version de la Encuesta de Proteccion
Social realizada por la Subsecretaria de Pre-
vision Social. Estos datos corresponden a
una muestra de 7.800 personas que repre-
senta 13,4 millones de personas a lo largo del
territorio nacional.

Los principales resultados son:
1. La mayoria cree que el Estado deberia
asequrar pensiones suficientes en la vejez
para todos los ciudadanos por igual.
2. La mayoria cree que los empleadores

deberian realizar cotizaciones previsio-
nales adicionales para mejorar las pen-
siones.

3. No hay consenso sobre la idea de que el
aumento en las pensiones se financie con
mayores cotizaciones individuales.

4. No hay consenso sobre la idea de que
los trabajadores financien a los pensiona-
dos (solidaridad intergeneracional).

b. La mayoria quiere jubilar a la edad ac-
tualmente acordada.

6. La mayoria cree que las instituciones
que entregan pensiones, beneficios de
cesantia, incapacidad laboral, no deberian
ser administradas por entidades privadas.
Frente a un eventual aumento en las coti-
zaciones obligatorias, la mayoria prefiere
una administradora sin fines de lucro o
estatal.

Cabe senalar que la encuesta fue aplica-
da de manera presencial entre el 14 de di-
ciembre de 2019 y el 22 de marzo de 2020

* El autor agradece los valiosos comentarios de Jorge Rodriguez y Marcela Mandiola. Errores u omisiones son responsabilidad del autor.
(1) El trabajo de campo fue interrumpido producto de las restricciones ocasionadas por la pandemia.
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Este periodo es posterior al estallido so-
cial de octubre de 2019 y previo a la cri- |
sis ocasionada por la pandemia. En este
contexto, las respuestas que se analizan |
a continuacion son previas a la aproba- |
cion de tres retiros de fondos, lo cual es |
un acontecimiento inédito en la historia
del sistema de AFP. Esto por una parte
aumento el sentido de propiedad de los |
fondos, pero también erosion¢ la base de
ahorro previsional que ya era insuficiente

para financiar pensiones futuras. Del mis-

resultados que examino a continuacion.

Baja legitimidad de las AFP y del siste-
ma de pensiones

ma la baja legitimidad ciudadana tanto de
las AFPs como del sistema de pensiones.

ta una evaluacion “muy negativa”y 7 una
“muy positiva”, las personas encuestadas
califican a las AFP con un 2,0 y al sistema
previsional chileno con un1,8. Mas de 80%

Figura 1: Determinantes de las pensiones

( Ahorro Previsional x Rentabilidad+Aporte Estatal)

Pension=

(Expectativa de vida de la persona beneficiaria y otras)

mo modo, los resultados no se dieron en
el actual contexto donde hay quienes pro- |
ponen nuevos retiros de fondos llegando
incluso al 100% de estos y, en términos |
generales, un periodo en que se discuten |
transformaciones profundas al sistema
previsional. De esta manera, cabe tener
presente que la historia reciente y la dis- |
cusion actual podrian haber cambiado los

Fuente: elaboracion propio - ahordan el grado de acuerdo sobre aspec-

tos del ahorro individual. Se utiliza una es-
- cala de 1a 7 donde 1representa “Nada de
- acuerdo” y 7 "Muy de acuerdo”. La primera
- pregunta examina el grado de acuerdo con
que cada persona debe financiar la pension
- que recibira en la vejez con su ahorro pre-
.~ visional. Se observan respuestas divididas,
con una calificacion promedio de 3,7. En
- efecto, un 32% esta nada de acuerdo (con
.~ calificaciones 1y 2), mientras que un 30%
esta muy de acuerdo (con calificaciones 6
y )

de las personas califica con nota menor a
4,0 tanto a las AFPs como al sistema de
pensiones.

Alternativas para mejorar las pensiones
Uno de los principales desafios de nuestro
sistema de pensiones es asegurar un nivel

de ingresos "razonable” en la vejez. Las prin- |

cipales alternativas para lograrlo se pueden

resumir con la formula de la Figura 1. El nu-
- merador nos muestra que podemos aumen-
tar el ahorro (por parte de trabajadores y/o
- empleadores), incrementar la rentabilidad y
Un primer resultado del sondeo confir-
- denominador, se podria aumentar la edad
de jubilacion o reducir las prestaciones de
En una escala de 1a 7, donde 1 represen-
- miento, por ejemplo, herencias. En otros
articulos ya he planteado las dificultades
- asociadas a cada uno de estos elementos
- desde una perspectiva técnica (Lopez, 2020;

subir los aportes estatales. Por el lado del

personas beneficiarias en caso de falleci-

Lopez, 2021). En esta oportunidad, analizaré

- el apoyo ciudadano de la mayoria de estas
- alternativas.

Ahorro individual
La encuesta tiene tres preguntas que

La sequnda pregunta aborda el grado de

- acuerdo con un aumento en las cotizacio-
' nes individuales. Especificamente, la en-
- cuesta pregunta el grado de acuerdo con la
.~ siquiente afirmacion: “La actual cotizacion
pagada por usted para financiar su pension
- debiera aumentarse para mejorar las pen-
- siones”. En este caso también se encuen-
'~ tran opiniones divididas con una califica-
~ cion promedio de 3,6. En los extremos, un
- 36,7% esta nada de acuerdo (con califica-
- ciones 1y 2), mientras que un 34,6% esta
muy de acuerdo (con calificaciones 6y 7).

En conjunto, las preguntas anteriores

- develan que no habria consenso respecto a
que las pensiones se financien con ahorros
.~ individuales y, en particular, que se aumen-
- ten las pensiones a través de mayores co-

tizaciones.
La tercera pregunta aborda las coti-
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zaciones de trabajadoras y trabajadores
independientes. Al preguntar el grado de
acuerdo con que deberian cotizar para re-
cibir beneficios previsionales (salud, pen-
siones, etc.), se obtiene una calificacion
promedio de 5,1. De hecho, un 55,7% de las
personas encuestadas esta muy de acuer-
do con esta idea (con calificaciones 6y 7).

Solidaridad intergeneracional

Una de las criticas que se han realizado
al sistema esta asociada al individualismo
inherente a las cuentas de capitalizacion
actuales. Como alternativa se proponen
distintos mecanismos de solidaridad. En
este contexto, la encuesta incluye una pre-
gunta que permite evaluar la opinion sobre
uno de ellos: la solidaridad intergeneracio-
nal. En términos practicos la idea consiste
en que trabajadoras y trabajadores activos
financian las pensiones de las personas ju-
biladas. Especificamente, la encuesta pre-
gunta el grado de acuerdo con la siguiente
afirmacion: “Los trabajadores deben des-
tinar un porcentaje de su cotizacion para
mejorar las pensiones de los actuales pen-
sionados”. Considerando la misma escala

Aporte de los empleadores

Para abordar la mirada de la ciudadania
sobre el rol de los empleadores en las pen-
siones, la encuesta pregunta el grado de
acuerdo con la siguiente afirmacion: “Debie-
ra incorporarse una nueva cotizacion paga-
da por el empleador que mejore las pensio-
nes”. En la escala de 1(nada de acuerdo) a 7
(muy de acuerdo), la calificacion promedio
es 5,7y 72% se declara muy de acuerdo con
laidea (calificaciones 6y 7). Por lo tanto, hay
consenso en que los empleadores deberian
aportar a las pensiones.

Financiamiento Estatal

El aspecto de mayor consenso ciudadano
es que el Estado es el principal responsa-
ble de asequrar pensiones suficientes en
la vejez. En efecto, siguiendo con la escala
1(Nada de acuerdo) a 7 (Muy de acuerdo), un
79% esta muy de acuerdo con que “el Es-
tado debiera garantizar un nivel suficiente
de ingresos o servicios para todos los ciu-
dadanos por igual en periodos de cesantia,
incapacidad laboral y vejez”. La evaluacion
promedio de la pregunta ascendié a 6,1y
solo un 3,8% esta “Nada de acuerdo” (con

Respecto a la administracion de fondos
previsionales, existe una clara preferencia
por una AFP sin fines de lucro y una AFP

estatal. Un aspecto clave en este punto
es la necesidad de resguardos contra la
captura por parte de grupos de interés

de 1a 7 descrita anteriormente, la califica-
cion promedio asciende a 3,7y 41,7% de los
encuestados se declara “nada de acuerdo”
(con calificaciones 1y 2). En el otro extre-
mo, un 259% se declara “muy de acuerdo”
(con calificaciones 6y 7).

Sobre este aspecto, cabe recordar que
segun datos de la Naciones Unidas: “Si en
2019 habia 5 personas entre 15 y 65 anos
para financiar a cada persona mayor a 65
anos, en 2050 habra sdlo 2 personas entre
15y 65 anos para financiar a cada persona
mayor a 65 anos”.

una calificacion 10 2).

Una pregunta similar permite comparar
las preferencias respecto a la idea de uni-
versalidad implicita en la pregunta anterior
y la focalizacion de los beneficios por parte
del estado: ;Qué tan de acuerdo esta con
que el Estado debiera garantizar un nivel
suficiente de ingresos o servicios solamen-
te para las personas mas pobres del pais
en periodos de cesantia, incapacidad labo-
ral y vejez? En este caso, donde el estado
focaliza su esfuerzo en las personas mas
pobres, la calificacion promedio disminuyo

a 4,1. El porcentaje de personas de acuerdo
(con calificaciones 6 y 7) disminuye a 50%,
mientras que el porcentaje de personas en
desacuerdo (con calificaciones 1y 2) aumen-
tan a 20%.

Frente a la pregunta ;Qué tan de acuer-
do esta con que el Estado debe financiar
las pensiones de los trabajadores a través
de impuestos?, la calificacion promedio as-
ciende a 5,7. En efecto, un 60% esta muy de
acuerdo con esta idea (calificaciones 6y 7)y
solo 12,2% esta en desacuerdo (calificacio-
nesly?2).

Edad de jubilacion

La idea de posponer la edad de jubilacion
mejora la “contabilidad” de las pensiones
al repartir igual monto de recursos en un
menor nimero de anos. La encuesta abor-
da este aspecto preguntando el grado de
acuerdo con la siguiente afirmacion: “Esta-
ria dispuesto a postergar mi edad de jubila-
cién para aumentar el monto de mi pension”.
En la escala de 1(nada de acuerdo) a 7 (muy
de acuerdo), la calificacion promedioes 29y
53,8% se declara en desacuerdo con la idea
(calificaciones 1y 2).

Administracion de fondos previsionales

Una de las consignas mas populares de
la discusion politica es No+AFP. La pregunta
de la encuesta que aborda esta tematica es:
¢Oué tan de acuerdo esta con que las institu-
ciones que entregan pensiones, beneficios
de cesantia, incapacidad laboral, etc., deben
ser administradas por el Estado? En la esca-
la de 1(nada de acuerdo) a 7 (muy de acuer-
do), la calificacion promedio es 5,3y un 63%
se declara muy de acuerdo (calificaciones 6
y 7). Cuando la pregunta anterior se repite
en términos de “privados’, la calificacion
promedio disminuye drasticamente a 22 y
un 62,7% se declara muy en desacuerdo con
la idea (calificaciones Ty 2).

Otra pregunta que aborda esta tematica
se refiere a las instituciones que preferirian
que administre un aumento en las cotizacio-
nes previsionales. Solo un 54% senalo las
AFPs actuales y solo 3,6% de las personas
selecciono a las Companias de Seguros y
0.8% a las Administradoras Generales de
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Fondos, que actualmente lideran en la admi-
nistracion de ahorro previsional voluntario. |
Por el contrario, un 35,2% se incling por una

administradora de fondos sin fines de lucro
y un 31,7% por una AFP estatal.

Siete reflexiones

1. La mayaria quiere un mayor rol del Esta-

do y de los empleadores en el financiamien-

to de las pensiones, pero no hay consenso
sobre el ahorro por parte de las y los tra- |
bajadores. En efecto, cerca de un tercio de
las personas encuestadas esta muy en des-

acuerdo con la idea de que las pensiones se
financien con ahorros individuales y que los
trabajadores financien a los jubilados.

2. Laidea de que el estado es el responsa-
ble de asegurar pensiones suficientes deve- |
la una diferencia radical en la manera que se

concibe el sistema de AFP actual, donde son
las personas quienes tienen la responsabili-
- dad de asegurar recursos para financiar su
- vejez. Los efectos de la responsabilidad que |
- la ciudadania asigna al Estado ya se han vis- |
 to reflejada en las diversas manifestaciones |
. observadas desde 2016 y en las respuestas
- gubernamentales que han fortalecido el ac- |
 tual pilar solidario. ‘

- 3. Se aprecia una preferencia por bene-
- ficios universales financiados a través de |
- impuestos generales. En términos practicos,
esto podria implementarse ampliando la co- |
bertura del pilar solidario actual a toda la po-
blacién. La principal limitacion de esta idea
es que el monto de beneficios que se podra
pagar dependerd de la situacion fiscal, la
- cual a su vez depende de la capacidad que |
tengamos de crecer y recaudar impuestos.

el trabajo informal.

5. El desacuerdo con aumentar la edad de
- jubilacion tiene sentido porque permite a |
las personas recibir ingresos en la vejez en
caso de que no logren emplearse. Aunque la
idea mejora la contabilidad de las pensiones
porque la misma cantidad de recursos se di-
- vide en un menor periodo de financiamien- |
' to, no resuelve el problema de fondo que es
- obtener recursos para asegurar un nivel de |

ingresos en la vejez.

por una AFP sin fines de lucro y una AFP es-
tatal. Un aspecto clave en este punto es la
necesidad de resguardos contra la captura
por parte de grupos de interés. En este con-
texto, operar bajo las mismas reglas de las
AFP actuales alinearia los incentivos para
que una entidad estatal o sin fines de lucro
invierta los ahorros previsionales y mante-
ner sus costos en un nivel razonable. Diver-
sos actores han expresado su simpatia con
esta idea. Un grupo transversal formado por
21 de los 24 miembros de la Comisign Bravo
estuvo de acuerdo con su creacion. Incluso
ejecutivos de las AFP Modelo y AFP Capital
han declarado publicamente a favor de la
idea de una AFP estatal. Si bien esta o una
sin fines de lucro no mejorara las pensiones,
tampoco deberia empeorarlas. En efecto,
la evidencia académica muestra que los

fondos de pensiones de distintas adminis-
- tradoras obtienen rentabilidades similares,

4. Respecto al consenso de que los em-
pleadores realicen cotizaciones para au-
mentar las pensiones, en la practica, esto
sera financiado tanto por trabajadores como |
empleadores. La parte que sera financiada
. por cada uno de ellos dependeré de las elas-
. ticidades de oferta y demanda con respecto |
- alos salarios en el mercado laboral. Esto no |
considera el aumento en los incentivos para

que a su vez estan en linea con el riesgo de
sus inversiones. En términos simples, no
le “ganan” ni tampoco “pierden” respecto a
alternativas de inversion de riesgo similar.
Una AFP Estatal o sin fines de lucro tampoco
tiene por qué ser mas cara que otras admi-
nistradoras. Si bien las AFP tienen mayores
incentivos para minimizar costos, estos no
se transfieren a los cotizantes via menores
comisiones que, de hecho, crecen al ritmo
de los salarios de los trabajadores.

7. No hay consenso sobre la idea de intro-
ducir elementos de solidaridad intergene-
racional planteados por quienes proponen
esquemas de cuentas nocionales. En efecto,
aproximadamente un tercio de los encues-
tados esta en desacuerdo con la idea de que
sus cotizaciones financien a los pensiona-
dos actuales. De esta manera, la propuesta
que plantea establecer un sistema de cuen-

~ tas nocionales que ademas nacionalice los
6. Respecto a la administracion de fondos |
previsionales, existe una clara preferencia

fondos de pensiones, no contaria con apoyo
ciudadano transversal. CE
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