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| sistema de pensiones chileno ha es-
- cordar que en todo sistema de pensiones
de la dltima década. La discusion ha
- te a cambio de la promesa de que recibiran
que se consideran bajas en relacion con las
- contexto de baja educacion financiera (Lopez,
2018), las personas deben confiar que institu-
- ciones y actores del sistema entregaran be-
distintos actores sociales, quiénes debieran
~ do. Quienes no confien haran lo posible por no
 aportar en el sistema y retiraran sus fondos
- apenas tengan la oportunidad de hacerlo a fin
- de protegerse de una eventual pérdida. En un
contexto de desconfianza no habra incentivos

En este articulo nos concentramos en el
nivel de confianza que la ciudadania tiene en
~ tunidad, como ha ocurrido con los retiros de
fondos aprobados desde 2020. De esta ma-
La confianza es un elemento clave parala
- que desincentivan el ahorro e incentivan los
previsional y no ha recibido suficiente aten-
. las familias producidas por diversos eventos

tado en el epicentro del debate pablico

apuntado al nivel de las pensiones -
expectativas creadas por los impulsores del
sistemay el salario minimo- asi como a diver-
sos aspectos de disefio, como cuanto aportan
administrar las prestaciones y como debieran
distribuirse los beneficios entre los segmen-

tos de la poblacion (solidaridad inter e intra
generacional).

instituciones y actores relevantes.

construccion de un pacto social en materia

cion en el debate publico.

Para ilustrar su importancia, se debe re-
las personas aportan recursos en el presen-

beneficios en un futuro muy distante. En un

neficios razonables en relacion con lo aporta-

para aportar y, por el contrario, habra interés
por retirar los ahorros apenas surja la opor-

nera, la desconfianza potencia otros factores

retiros de fondos como las necesidades de
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Universidad Alberto Hurtado en el marco del proyecto “Sistema de pensiones chileno: ;Qué dice la calle?”
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que afectan sus presupuestos, la inclinacion
que tenemos hacia el consumo presente, el
exceso de optimismo que tenemos respecto
a nuestra capacidad de ahorrar en el futuro
asi como las dificultades practicas asociadas
a la seleccion y contratacion de productos de
ahorro voluntario para el retiro.

CONFIANZA EN INSTITUCIONES Y ACTORES
SOCIALES

Los niveles de confianza ciudadana en las
instituciones se encuentran en niveles pre-
ocupantemente bajos. La encuesta CEP de
septiembre (2021) afirma que el porcentaje
de la ciudadania que confia en 16 de las 19
instituciones consideradas no supera el 30%
(Gréfico 1).

En efecto, una muy pequena minoria confia

en los partidos politicos (4%), en el Congreso
(8%), en el Gobierno (11%), en las empresas
privadas (18%), los sindicatos (22%) y en la
Convencion Constitucional (24%), los cuales
representan actores e instituciones que tie-
nen un rol relevante en la construccion de un
pacto social en materias previsionales.

CONFIANZA CIUDADANA EN EL SISTEMA DE
PENSIONES

La primera columna de la Tabla 1 presenta
estadisticas de confianza en el sistema de
pensiones obtenidas a partir de una encuesta
administrada a una muestra de la poblacion
nacional de cuatro paises latinoamericanos
en enero de 2021 (Rosas, et al., 2021). Los
valores representan el valor promedio de la
respuesta en una escala del 1al 7, en la que 1
representa “ninguna confianza”y 7 represen-

Grafico 1
Confianza ciudadana en distintas instituciones a agosto de 2021
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la encuesta CEP Septiembre (2021).

ta “muchisima confianza”. La nota promedio
en Chile es 2,0, que equivale a un 289% de
confianza en una escala de 0 a 100%.

Al comparar con paises como Brasil, Colom-
bia 0 México, la poblacion chilena es la que
menos confia en su sistema de pensiones.
Este resultado contrasta con la evaluacion
del sistema de pensiones chileno a nivel in-
ternacional. Por ejemplo, la dltima version del
ranking de Mercer CFA (2020) ubica a Chile
entre 8y 22 posiciones mas arriba que esos
otros paises.

IMPORTANCIA DE LA CONFIANZA: TEORIA Y
EVIDENCIA

La literatura académica internacional
muestra que la confianza es un ingrediente
clave para el funcionamiento de los mercados
financieros. Las personas con mayor grado
de confianza tienen mayor probabilidad de
participar en el mercado accionario (Guiso, et
al., 2008), usar cheques (Guiso, et al., 2004),
buscar asesoria financiera profesional (Burke
& Hung, 2021; Lachance & Tang, 2012), com-
prar sequros (Karlan, et al., 2009; Cole, et al.,
2013) y utilizar productos de ahorro (Galiani,
et al,, 2020).

Un namero creciente de investigaciones
sugiere que la confianza es relevante para
las decisiones previsionales. Un estudio rea-
lizado en Estados Unidos muestra que los
trabajadores que no confian en las institu-
ciones financieras tienen mayor probabilidad
de renunciar a planes de ahorro previsional
ocupacional (Agnew, et al., 2012). En ltalia,
otra investigacion sugiere que la confianza
aumenta la probabilidad de que los trabajado-
res se integren a un plan de ahorro previsional
privado y de que aporten a dicho plan (Ricci &
Caratelli, 2017).

Por el lado de los retiros de fondos, un estu-
dio en Singapur muestra que las personas que
desconfian de la institucion estatal encargada
de administrar el sistema de sequridad social
CPF (el Central Provident Fund, CPF), tienen
una mayor probabilidad de retirar sus ahorros
previsionales cuando cumplen la edad legal
que les permite efectuar dichos retiros (Koh,
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et al., 2021). Del mismo modo, evidencia ex-
perimental para los Estados Unidos muestra
que la gente que confia menos en el sistema
de sequridad social prefiere retirar fondos lo
antes posible del sistema (Maurer, et al., 2018).
Por ultimo, en el caso chileno, Lopez y Rosas
(2021) encuentran que las personas que con-
fian en el sistema de pensiones tienen mayor
probabilidad de estar en desacuerdo con poli-
ticas de retiro de fondos como las aprobadas
en Chile recientemente.

UN PACTO SOCIAL EN PENSIONES QUE GANE
LA CONFIANZA CIUDADANA

Construir un pacto social en materia de
pensiones que sea sostenible en el tiempo
involucra desafios técnicos y politicos que
deben resolverse de manera conjunta. A con-
tinuacion, proponemos tres elementos que
consideramos imprescindibles para esta ta-
rea:

(1) estimar nuestra capacidad de pagar

pensiones,

(2) no alimentar expectativas

desmedidas

y (3) incorporar las preferencias de la

ciudadania.

1. Estimar la capacidad de pagar
pensiones

El principal objetivo de un sistema de pen-
siones es producir ingresos que permitan
financiar las necesidades de ingresos en la
vejez de las generaciones actuales y futuras.
En este contexto, el Estado de Chile deberia
realizar estudios actuariales que permitan
determinar la capacidad de nuestra economia
para pagar pensiones hoy y en el futuro dis-
tante. Estos estudios, que el Estado de Chile
no ha realizado para la poblacion de afiliados,
son imprescindibles porque mas alla de la ge-
nerosidad de nuestras intenciones, la capaci-
dad de financiar pensiones depende de lo que
aporten los distintos actores sociales (traba-
jadores, empleadores y el Estado), la rentabili-
dad de las inversiones de dichos aportes y las
prestaciones consideradas en los beneficios.
Estos factores, a su vez, seran influenciados
por nuestra capacidad de crecimiento eco-

Tabla 1
Confianza en el sistema de pensiones vs ranking de Mercer

Chile Brasil Colombia México
Confianza en el sistema de pensiones 2,0 3.1 2,8 3.2
Ranking Mercer 13 26 21 35
Puntaje Mercer 67 55 59 45
Adecuaciodn 57 73 63 37
Sostenibilidad 70 22 46 56
Integridad 80 Vil 7 42

Fuente: Los datos de confianza fueron obtenidos de la encuesta en linea “Covid y actitudes politicas en América Lating”,
administrada en enero de 2021. Los datos del ranking corresponden a los reportados en el informe MERCER-CFA Institute de
2020. Este ranking considera tres dimensiones de evaluacidn: adecuacién, sostenibilidad e integridad. La primera considera los
beneficios que entrega el sistema. La sequnda considera la sostenibilidad de largo plazo del sistema. La tercera comprende as-
pectos relacionados con la regulacion y la gobernanza; proteccion y comunicacion para los miembros, y los costos de operacion.

Al comparar con Brasil, Colombia

O México, la poblacion chilena es la
que menos confia en su sistema de
pensiones. Este resultado contrasta

con la evaluacion del modelo a nivel
internacional. Por ejemplo, la dltima
version del ranking de Mercer CFA (2020)
ubica a Chile entre 8 y 22 posiciones mas
arriba que esos paises”

némico, la evolucion del mercado laboral y
las tendencias demogréficas, que en nuestro
caso se caracterizan por el envejecimiento
acelerado de la paoblacion. En efecto, segln
datos del World Population Ageing (2019) de
las Naciones Unidas, en Chile tenemos 5,2
personas entre 15y 65 anos para financiar a
cada persona mayor a 65 anos; pero en 2050
habra sélo 2.2.

El Estado de Chile cuenta con profesiona-
les de primer nivel y recursos de sobra para
realizar los estudios actuariales necesarios
y, por lo tanto, concretarlos solo requiere de
voluntad politica. Estos estudios deberian
publicarse con bases de datos de acceso pu-
blico y codigos de programacion abiertos que
permitan su replicacion. De esta manera, las
propuestas en discusion podrian examinarse
a laluz de una base técnica de conocimiento
comdn y evitar asi promesas desmedidas que
no sean sustentables financieramente en el
largo plazo.

2. No alimentar expectativas desmedidas

Es relevante considerar que las caracte-
risticas del mercado laboral chileno suponen
un gran desafio para el pago de pensiones.
En efecto, Lopez (2020) propone como ejem-
plo una mujer de ingreso mediano ($440.000
segun la dltima Encuesta Suplementaria de
Ingresos del INE) que trabaja por un periodo
de 40 afos (desde los 20 a los 60 afos) y
cotiza durante un 45% de su vida laboral un
10% de su ingreso. En la practica, esa mujer
ahorra $44.000 mensuales durante 18 afos
y con esto debe financiar una pension que
dure un promedio de 30 anos. Aunque la
rentabilidad de las inversiones y los aportes
complementarios del Estado permiten multi-
plicar este ahorro, la capacidad de financiar
pensiones es limitada. En efecto, conside-
rando la rentabilidad promedio del Fondo
C, la pension de una mujer con las carac-
teristicas descritas alcanzaria una pension
promedio inferior a los $110.000 mensuales.
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Si la cotizacion durante el periodo fuera un |
18% del salario imponible, como se propo- |
ne en la actualidad, y mantenemos el resto
de los supuestos, la pension de esta mujer |
seria inferior a $200.000. En este contexto, '
es necesario aterrizar las aspiraciones de
la poblacion y evitar la formacion de expec-
tativas que dificilmente se cumpliran. No
hacerlo podria alimentar una percepcion de
engano y cultivar un estado de descontento

en el futuro.

3. Incorporar las preferencias de la
ciudadania

Los sistemas de pensiones se pueden di-

senar de distintas maneras. Los ahorros se

recursos y su sostenibilidad de largo plazo.

Enunsondeo previoala pandemia, la Gltima
version de la Encuesta de Proteccion Social |
incluye preguntas que abordan las preferen- |
cias de la ciudadania sobre distintas alterna-

tivas de diseno del sistema previsional. En un

En materia de administracion de fondos pre-

cidad laboral no debe administrarse a través

introducir elementos de solidaridad interge-

esquemas de cuentas nocionales. De esta
manera, las propuestas que plantean esta-
blecer un sistema de cuentas nocionales que
ademas nacionalice los fondos de pensiones,

no contarian con apoyo ciudadano transver-
andlisis del sondeo, Lopez (2021) encuentra '
que la ciudadania considera que el estado es
el responsable de asegurar pensiones sufi- |
cientes, lo cual es una diferencia radical en |
la manera que se concibe el sistema de AFP
- actual, donde son las personas quienes tie-
~ nen la responsabilidad de asegurar recursos |
para financiar su vejez. También se aprecia |
- una preferencia por beneficios universales
~ financiados a través de impuestos generales,
lo cual podria implementarse a través de una '
ampliacion del pilar solidario.
financian con una combinacion de aportes
de trabajadores, empleadores y del Estado.
También hay alternativas para administrar
ahorros y prestaciones, asi como actores es- |
tatales y privados. Por ultimo, hay opciones
para distribuir los beneficios que van desde
la capitalizacion individual a distintas for-
mulas de solidaridad inter e intra generacio-
nal. El disefio que se escoja es una decision
politica que deberia considerar las preferen-
cias ciudadanas, resguardando los aspectos |
técnicos que garanticen el buen uso de los |

sal.
A MODO DE CONCLUSION

El disefio de politicas publicas requiere am-

- plia capacidad técnica, el concurso de exper-

tos, y un sistema politico agil que agregue las
preferencias variadas de distintos sectores

- sociales y las conduzca hacia los represen-

tantes encargados de aprobar leyes. En un
contexto de muy baja confianza ciudadana

en instituciones y actores politicos, esta labor
- se hace extremadamente dificil. La confianza

Respecto al rol de los empleadores, Lopez
(2021) documenta que la ciudadania cree que
estos deberian realizar cotizaciones previsio-
nales adicionales para mejorar las pensiones.

ciudadana constituye una amplia “reserva de
buena voluntad” (Easton, 1965) que favorece
la elaboracion y reforma de politicas publicas
de gran calado, como es el sistema chileno de

- pensiones. Reconstruir la confianza ciudada-
visionales, la mayoria cree que la entrega de
pensiones y beneficios de cesantia o incapa-

na en las instituciones, actores y procesos
democraticos tomara tiempo, y requerira vo-

- luntad politica para evitar declaraciones que
de entidades privadas. Por ultimo, el estudio
sefiala que no hay consenso sobre la idea de

alimenten expectativas desmedidas entre la
ciudadania y para ampliar canales que favo-

- rezcan la consulta extensa y repetida de las
- neracional planteados por quienes proponen

preferencias ciudadanas. CE

Referencias

«  Agnew, J., Szykman, L., Utkus, S. & Young, J., 2012. Trust, plan knowledge and 401(k) savings behavior. Journal of Pension Economics and Finance, T1(1), pp. 1-20.

- Burke, J. & Hung, A, 2021. Trust and financial advice. Journal of Pension Economics & Finance, 20(1), pp. 9 - 26.

«  CEP, 2021. Estudio Nacional de Opinién Piblica, Encuesta CEP 85.
«  Cole S.etal, 2013. Barriers to household risk management: Evidence from India. American Economic Journal: Applied Economics, pp. 104-135.
- Easton, D., 1965. A Systems Analysis of Political Life. New York: John Wiley, 1965.
«  Galiani, S., Gertler, P. & Ahumada, C. N., 2020. Trust and Saving in Financial Institutions. NBER Working Paper.
«  Guiso, L., Sapienza, P. & Zingales, L., 2004. The role of sacial capital in financial development. American Economic Review, pp. 526-556.
«  Guiso, L., Sapienza, P. & Zingales, L., 2008. Trusting the stock market. Journal of Finance, pp. 2557-2600.
«  Karlan, D., Mabius, M., Rosenblat, T. & Szeidl, A., 2009. Trust and social collateral. Quarterly Journal of Economics, pp. 1307-1361.
- Koh, B, Mitchell, 0. & Fong, J., 2021. Trust and retirement preparedness: Evidence from Singapore. The Journal of the Economics of Ageing, Volume 18.
«  Lachance, M.-E. & Tang, N., 2012. Financial advice and trust. Financial Services Review, Volume 21, pp. 209-226.
«  Ldpez F., 2018. Consumidor Financiero: Diagndstico y algunas propuestas. In: A. Barlocci, C. Garcia & A. Suarez, eds. Crisis Financieras: Lecciones econémicas, requlato-
rias y éticas para Chile. Santiago: Universidad Alberto Hurtado, pp. 225-264.
. Ldpez F., 2020. Desafios técnicos para asegurar pensiones minimas en la vejez: Conceptos bdsicos para entender la discusion. Observatario Econémico, pp. 16-17.
«  Ldpez F., 2021. Reforma de Pensiones: ;(ué dice la gente? Observatorio Econémico, Volume 157, pp. 7-10.
e Ldpez F. & Rosas, G., 2021. Covid and Early Withdrawal of Pension Funds: The role of trust and political ideology. Mimeo.
< Maurer, R, Mitchell, 0., R, R. & T., S., 2018. Optimal social security claiming behavior under lump sum incentives: Theory and evidence. Journal of Risk and Insurance, 84(4),

pp. 877-909.
«  Mercer CFA Institute, 2020. Global Pension Index.
«  Naciones Unidas, 2019. World Population Ageing.

Ricci, 0. & Caratelli, M., 2017. Financial literacy, trust and retirement planning. Journal of Pension Economics and Finance, 16(1), pp. 43-64.
«  Rosas, G. et al.,, 2021. Covid y actitudes politicas en América latina: Primera ronda.

Observatorio Econémico




