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Resumen

A diferencia de un sistema de reparto donde se evalia permanente-
mente la sustentabilidad financiera de éste, en un sistema de capitalizacion
la atencion estd centrada en su capacidad de pagar beneficios adecuados.
Este articulo presenta proyecciones de pensiones para el caso de Chile y
un andlisis respecto a las distintas variables que afectan las pensiones en
un sistema de capitalizacién y su importancia relativa. De acuerdo a los
resultados obtenidos, un 5% de los afiliados utilizard la garantia estatal
de pensién minima en el afio 2025, que se otorga a los afiliados que tengan
maés de 240 meses de cotizaciones. Por otro lado, existird un porcentaje
importante de los afiliados que obtendran pensiones de vejez inferiores a
la pensién minima (en torno al 50 % en el ano 2025, dependiendo de los
supuestos que se utilicen), y que no tendran acceso a la garantia estatal.
Sin embargo, es importante considerar que dentro de este grupo existen
personas que no necesariamente estaran en situaciéon de vulnerabilidad, ya
que tienen otras fuentes de ingresos con las que pueden financiar su vejez.
De hecho, un 30 % de las mujeres mayores de 70 afios reciben hoy pensién
de viudez. Respecto a quienes son vulnerables se debe buscar el adecuado
equilibrio entre proteccién e incentivos a la contribucién, para asi entregar
pensiones adecuadas manteniendo la sustentabilidad financiera.

Palabras Clave: Cobertura, Pensiones, Pensiéon Minima.

*Una versién preliminar de este documento fue presentada en el Seminario “Desafios del
Sistema Chileno de Pensiones: Competencia y Cobertura”, realizado por la Superintendencia
de AFP y el Centro de Estudios Publicos los dias 11 y 12 de Noviembre de 2004.
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1. Introduccion

Cuando en la Alemania de Bismarck se creé el sistema de seguridad social
que luego seria emulado en el resto de Europa y gradualmente en el resto del
mundo, la expectativa de vida apenas superaba la edad de jubilacién a los 60 o 65
anos. En dicho contexto, priacticamente cualquier contribucién a la seguridad so-
cial durante la vida activa era capaz de financiar una pensién. Adicionalmente,
el mundo estaba ad portas del inicio de un fuerte ciclo de crecimiento de la
poblacién. Con masivas nuevas generaciones ingresando a los mercados labo-
rales, las contribuciones de ellos a la seguridad social eran capaces de financiar
las pensiones de los retirados. Estos ltimos, gracias a los avances de la medici-
na, gradualmente fueron teniendo expectativas de vida cada vez méds elevadas,
pero ello no representaba un problema si el crecimiento de la poblacién permitia
que los jovenes pagaran las pensiones de los méds viejos. Mientras haya jévenes
que coticen, un sistema de reparto es viable sin mayores problemas.

Este proceso mundial también ha estado presente en Chile. La tasa de fertili-
dad que hacia 1950 se situaba en torno a 5,0 % llegé a un méximo de 5,3 % entre
1955 y 1960. Por su parte, la edad legal de jubilacién, en funcién de la Caja de
Previsién a la cual perteneciera el trabajador y tal como en paises desarrollados,
estaba fijada en torno a los 65 anos para los hombres y entre 55 y 60 anos para
la mujer. Estas cifras coexistian en el caso chileno con una expectativa de vida
a la edad de 60 anos que hacia 1920 alcanzaba a 12,6 anos en el caso femenino y
de solo 9,4 afios en el caso masculino. Chile y el mundo entonces han compartido
similares puntos de partida.

Y en cierta medida, Chile y el mundo estdn compartiendo el mismo punto
de llegada. Son hechos conocidos la caida en las tasas de natalidad y el
envejecimiento de la poblacién en los paises desarrollados, pero esa tendencia
también estd presente en Chile y el resto de América Latina, a pesar de ir
desplegdandose con un desfase. Segiin datos de CELADE, el crecimiento total
de la poblacién en Chile pasé del 21,3 por mil entre 1950-55 a 11 por mil en el
presente quinquenio y se proyecta casi 0 en 35 anos més. Este es el resultado
tanto de una menor fecundidad como una mayor expectativa de vida. De hecho,
la expectativa de vida al nacer en Chile en el presente quinquenio llega a 77,7
afios en promedio para hombres y mujeres, cifra que era de 54,8 afios en el
quinquenio 1950-55 mientras que se proyecta que llegue a 81,8 anos dentro de
35 anos mas.

Cuadro 1: Chile en el Siglo XX

50" - 60' 00' - 04'

Tasa de Fertilidad 5% 2%
Expectativa de vida al nacer 54,8 afos 77,7 afios
Edad de Jubilacion

Hombres en torno a los 65 afios 65 afios

Mujeres entre 55 y 60 afios 60 afos
Crecimiento de Poblacién 21,3 por 1.000 11,0 por 1.000
Razén sub 30 / sobre 60 afios 3,6 (1982) 2,3

Fuente: CELADE, INE.



En este contexto, los sistemas de pensiones basados en el reparto estdn en-
frentando una aguda crisis por el simple hecho de que cada vez hay menos
jovenes que financien las pensiones de los jubilados. En 1982 habia 3,6 personas
de menos de 30 anos por persona mayor de 60. Dicho nimero hoy llega a 2,3.
Con menos jovenes que cotizan, menos ancianos pueden depender de ellos salvo
que a los jovenes se les cobre tasas muy elevadas de cotizacién.

La idea de que era necesario reformar el antiguo sistema de reparto chileno
no apareci6 en 1981 sino antes. El déficit crénico y creciente y la proliferacion de
sistemas especiales con beneficios diferenciales y discriminatorios indujo ya al
Presidente Frei Montalva a presentar un proyecto de ley de Reforma Previsional
que no fue aprobado en el Congreso.! Complementariamente a esta reforma
paramétrica del sistema de reparto, se proponfa la creacién de un Fondo de
Capitalizacién de Trabajadores. En efecto, no es que los sistemas de reparto
estén condenados a la quiebra. Lo que ocurre es que éstos son viables si se
da una combinacién de los siguientes pardmetros: disminucién de beneficios,
alza en tasas de cotizacién o incremento en las edades legales de jubilacién. Sin
embargo, es indiscutible la dificultad politica que significa hacer a tiempo y en la
medida requerida las modificaciones que se requieren para viabilizar los sistemas
de reparto. El fracaso de la reforma de Frei Montalva es una muestra de ello.

Los sistemas basados en la capitalizacién no tienen esos problemas, aunque
tienen otros. A diferencia de los sistemas de reparto en los cuales lo que se
predetermina son los beneficios, en los sistemas de capitalizacién lo que se pre-
determina es la tasa de cotizacién. En el sistema de reparto, lo residual es el
financiamiento de la pensién. En el de capitalizacién, es la pensién la residual.
Precisamente por ello, es que los sistemas de reparto hacen crisis por su finan-
ciamiento y ello es lo que les hace ser vulnerables en el largo plazo. El desafio
de los sistemas de capitalizacién es acotar los mdrgenes de incertidumbre que
rodean los beneficios que otorga.

El problema es que los beneficios en un sistema de capitalizacion se
construyen sélo parcialmente dentro del sistema mismo. La capacidad de las
personas de cotizar depende de si tienen empleo. La aversion a contribuir para el
ahorro previsional depende, entre otras cosas, de cuédn frecuente y prolongado sea
el desempleo o la inactividad. La cantidad de gente obligada a cotizar depende
de cudnta informalidad o trabajo por cuenta propia haya en el pais. El mercado
del trabajo es un insumo primordial para explicar el nivel de las pensiones.

El mercado de capitales determina el resto. La capacidad de invertir los
ahorros previsionales en carteras diversificadas de instrumentos, depende de la
calidad de las leyes que regulan el mercado financiero, de la confianza de los
emisores y de la presencia de otros inversionistas. La rentabilidad que se obten-
ga por las inversiones depende de que existan proyectos rentables de inversién
privada, lo que conduce a considerar los determinantes de la inversién real como
factores importantes que determinan las pensiones.

El objetivo de este articulo es identificar y cuantificar, con la mejor infor-
macién disponible, los riesgos que en términos de beneficios enfrenta el sistema

1Ver Ffrench-Davis (1973)



chileno de pensiones. Para esto se presenta una proyeccién de pensién que utiliza
datos administrativos para una muestra de afiliados.? A diferencia de estudios
anteriores realizados con datos agregados?®, los datos administrativos entregan
informacién a nivel individual, que permite considerar la diversidad de situa-
ciones previsionales que enfrenta la poblacién, lo que destaca la importancia de
disponer de este tipo de datos al evaluar la situacién de los sistemas de pensiones
en términos de cobertura. Asimismo, la experiencia de Chile es especialmente
importante por ser la primera reforma en su tipo y por lo tanto es la experien-
cia més larga de la cual se pueden extraer lecciones para sistemas que estan en
etapas méds tempranas de desarrollo.

En el diseno original del sistema se consideré que las tasas de reemplazo
serfan del orden del 78 %, asumiendo una rentabilidad en torno al 5%.% Sin
embargo, los resultados muestran que para un grupo importante de personas,
las tasas de reemplazo proyectadas son inferiores a las esperadas, debido prin-
cipalmente a que la realidad es mucho mas diversa respecto a la densidad de
cotizacion.

La densidad promedio del sistema esconde dos realidades distintas: un grupo
de personas para las cuales se podria esperar pensiones apropiadas y otro grupo
que no tendria acceso a tales pensiones. Algunas de estas tltimas se veran bene-
ficiadas por la garantia estatal de pensién minima y otras sélo podrédn acceder a
pensiones asistenciales si se encuentran en situacién de pobreza. No obstante, es
importante destacar que atin cuando estos afiliados no logren autofinanciar una
pensién superior a la minima, una parte de ellos tiene acceso a otras formas de
ahorro. Por ejemplo, un 82 % de los mayores de 70 anos tiene vivienda propia.

En la seccién 2 del presente articulo se detallan los principales elementos
que caracterizan el diseno del sistema de pensiones en Chile y el impacto que
tienen distintas variables sobre los beneficios en el contexto de un sistema de
capitalizacién. En la seccién 3 se presenta un andlisis descriptivo de la situacién
actual del sistema de pensiones con informacién agregada y desagregada, para
luego presentar el modelo de proyecciéon de pensiones y sus resultados en la
seccién 4. Finalmente la seccién 5 concluye.

2. Aspectos de diseno del Sistema de Pensiones
en Chile e impacto de variables clave
En el contexto de un sistema de capitalizacién, con contribuciones definidas,

los trabajadores recibirdn al momento de retirarse una pensién que dependerd
del mimero, monto y ordenamiento temporal de las cotizaciones, de su perfil de

2Esta muestra estd asociada a una encuesta elaborada en el afio 2002, (EPS), y es la
primera fuente de informacién a nivel individual para el total del sistema de Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) para el caso de Chile.

3En el anexo 1 se analizan los principales resultados y supuestos utilizados en estudios
anteriores.

4Ver Iglesias y Acuna (1991). En sus estimaciones consideran una densidad de 93 % (100 %
menos 7% de perfodos no cotizados).



salarios, de su edad de retiro y la rentabilidad de los fondos. Bajo este escenario,
es importante que las personas contribuyan al sistema de pensiones y estén
informadas de las consecuencias de no contribuir.

La edad legal de jubilacién es de 60 anos para las mujeres y 65 para los
hombres. Sin embargo, existe la posibilidad de pensionarse en forma anticipada.
Esto estd permitido para hombres y mujeres si el monto acumulado es suficiente
para financiar una pensién equivalente al 70 % del ingreso promedio del individuo
de los tltimos 10 anos y el 150% de la pensién minima. Adicionalmente, una
vez que la persona se pensiona se le permite retirar de su cuenta un excedente,
llamado “Excedente de Libre Disposicién”, si el saldo restante en la cuenta es
suficiente para financiar una pensién equivalente al 70 % del ingreso promedio
del individuo de los tltimos 10 afios y 150 % de la pensién minima.’

Una vez que la persona decide pensionarse hay 4 alternativas para el pago
de la pensién: Retiro Programado, Renta Vitalicia, Renta Temporal con Renta
Vitalicia diferida y Renta Vitalicia Variable. En el Retiro Programado los fondos
siguen administrados por la AFP y el individuo asume el riesgo de rentabilidad y
de longevidad. Por lo tanto en este caso la pensién decrecerd a través del tiempo,
pero el individuo no pierde la propiedad del fondo, y si €l o ella muere le podré
proveer a sus herederos pensiones de sobrevivencia o una herencia. Por otro lado,
en la modalidad de Renta Vitalicia el individuo pierde la propiedad del fondo,
que es entregado a una compaiia de seguros a cambio del pago de una anualidad.
En este caso el afiliado recibe un monto fijo en términos reales de por vida y
pensiones de sobrevivencia de acuerdo al contrato con la compaiia de seguros;
por tanto no hay riesgos que tenga que asumir el individuo, excepto el riesgo de
quiebra de la companfa.® Las restantes dos alternativas son combinaciones de
las dos anteriores, donde parte del fondo es mantenido en la AFP y el resto es
entregado a una companfa de seguros.

Respecto de las lagunas previsionales el impacto es muy importante, no solo
dependiendo de la extensién de éstas, sino también del momento en el tiempo
en que se producen. Es asi como, 10 anos sin cotizaciones al inicio de la vida
laboral puede tener un impacto de un 40 % en la pensién final en un horizonte
de 40 afios.” En tanto, cada afio que se adelanta la jubilacién puede implicar una
reduccién de ésta de 7% en promedio, incluso considerando que el afiliado no
realiza aportes en el tltimo ano. En lo que se refiere a la rentabilidad, un punto

5Estos requisitos fueron recientemente cambiados de acuerdo a la modificacién al D.L. 3500
que fue aprobada por el Congreso en Enero 2004. La pensién anticipada requeria previamente
financiar solo el 50 % del salario promedio y 110 % de la pensién minima.

6Este riesgo es acotado, ya que en este caso existe una garantia estatal que cubre el 100 %
del monto de la renta vitalicia, si ésta es inferior o igual a la pensién minima, y el 75 % del
exceso por sobre la pensién minima, con un tope de 45UF mensual.

"Este es el efecto que se produce al asumir que un individuo comienza a cotizar a los 20
anios y se pensiona a los 60 comparado con haber cotizado desde los 30 afios y continuar
cotizando en forma continua hasta la misma edad, asumiendo una rentabilidad del 5% y un
crecimiento de salarios de 2% anual.

Para este cédlculo se ha considerado a un afiliado hombre que adelanta su pensién en un afio
de la edad legal. Es interesante observar que, a pesar que la diferencia de saldos es de 5 %, el
hecho de tener que financiar 1 aio mds de pensién produce que esta diferencia aumente en
términos de pensién a 7 %.



porcentual a lo largo de la vida puede tener un impacto de entorno a un 20 % en
la pensién final. Los siguientes ejercicios muestran experimentos de Montecarlo
que permiten visualizar la importancia relativa de estos distintos elementos en
la determinacién de los beneficios.

2.1. Ejercicios de simulacién multivariados para indi-
viduos tipo

El escenario base considera que hombres y mujeres comienzan a trabajar
a los 25 anos, hasta que cumplen su respectiva edad legal y cotizan el 10 %
de su salario. Respecto de este 1ltimo, se han construido dos escenarios. Uno,
denominado minimo, considera el valor del salario minimo de diciembre de 2004
para los mayores de 18 anos, que corresponde a $120.000. El otro, considera
el ingreso imponible promedio del sistema, para el cual se ha considerado el
valor del mes de diciembre de 2004 ($341.298). Respecto a la comisién fija, se
ha considerado el valor promedio del sistema a Diciembre de 2004 ($530).

Para sensibilizar el ejercicio respecto la variable rentabilidad se suponen dos
tasas de rentabilidad: 4% y 6 %. Para el grupo familiar se consideran los casos
de hombre soltero, mujer soltera y hombre con cényuge 2 anos menor.

Se consideran 3 escenarios respecto a la densidad de cotizaciones®: un tra-
bajador que tiene 25 % de densidad de cotizaciones, otro que tiene 50 % y otro
con 75 %. Para cada uno de estos escenarios se realizan ejercicios de Montecarlo
distribuyendo aleatoreamente un bloque de cotizaciones a lo largo de la vida
de las personas, de acuerdo al escenario de densidad respectivo. Finalmente se
calculan los saldos a la edad legal de jubilacién y la pensién considerando una
renta vitalicia.” Es importante mencionar que este anélisis se circunscribe solo a
pensiones de vejez edad, no considerando pensiones de invalidez, sobrevivencia
o vejez anticipada.

En las figuras 1 y 2 se presentan los resultados de este ejercicio para los
distintos casos tipo.

8 Por densidad se entiende el nimero de meses cotizados sobre el total de meses de potencial
cotizacién.

9Para el cslculo de la renta vitalicia se han utilizado las nuevas tablas de mortalidad RV-
2004.



Figura 1: Probabilidad de acceder a pensién autofinanciada o
garantia estatal de pensién minima (rentabilidad 4 %)
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Figura 2: Probabilidad de acceder a pensién autofinanciada o
garantia estatal de pensién minima (rentabilidad 6 %)

100% - — —
90% - —
80% -
70% - —
60% -
50% -

40% +
30% - —
20% - ]
10% -

0% + ‘
minimo promedio minimo promedio minimo promedio

respectivo

Probabilidad de estar en el grupo

Densidad

50%

25%
0%

25%

50%
50%
50%
75%

X
i)
2

25%
75%
25%
75%
25%
50%
75%
25%
75%

wn
Ingreso

hombre soltero hombre casado mujer

o Pensién mayor a PM @ Pensién menor a PM con GE & Pensién menor a PM sin GE

Se observa que con probabilidad 1, una persona con salario minimo y densi-
dad de 25 % no logra financiar una pensién cuyo monto sea superior a la pensién
minima. Ello es independiente de si es hombre o mujer, o si la rentabilidad es
4% 0 6 %. Esta persona tampoco tendra acceso a la garantia de pensién minima,
ya que no logra reunir los 20 anos de cotizaciones.

Por otro lado, las personas con salario promedio y densidad de 75 % auto-
financian su pensién con probabilidad 1. En este caso si acceden a la garantia



estatal de pensién minima, pero no la utilizan.

Las mujeres tienen una baja probabilidad de acceder a la pensién minima.
En el caso de las mujeres de ingreso promedio y densidad superior a 50 %, la
pensién excede la minima y por lo tanto no necesitan la garantia. En otros, no
se alcanza a cotizar los 20 afnos y no tienen cobertura. Solo utilizan a la garantia
estatal las mujeres de ingreso minimo con alta densidad de cotizaciones (75 %).

3. Coberturay densidad en Chile: Andlisis numéri-
co del sistema de pensiones

Al medir la cobertura de un sistema de pensiones se intenta reflejar el por-
centaje de la poblacién que tiene derecho a una pensién de vejez, invalidez o so-
brevivencia. Para alcanzar este objetivo se pueden tomar distintitos indicadores,
pero cada uno de ellos tiene ventajas y desventajas y se debe ser cuidadoso al
interpretarlos o compararlos con otros paises o sistemas alternativos.

Una forma de medir la cobertura es a través del nimero de afiliados en
relacién a la fuerza de trabajo. En el caso de Chile, este indicador supera al
100 % y efectivamente todos los afiliados recibirdn en el futuro una pensién. Sin
embargo, muchos de ellos pueden haber cotizado por un nimero reducido de
periodos y por ende aun cuando tengan un beneficio, este podria ser infimo. Por
otro lado, se puede considerar como indicador de cobertura al nimero de coti-
zantes sobre la fuerza de trabajo. Con todo, éste tampoco asegura que quienes
hayan cotizado en ese determinado periodo continuardn haciéndolo en el futuro
en forma permanente, ni tampoco podemos presumir que todos aquellos que no
cotizaron ese periodo en particular no lo hacen en forma frecuente. La clave es
que no solo importa si cotizé alguna vez, o si cotizé en un periodo determina-
do, sino que toda su historia de cotizaciones. De ahi surge la importancia del
concepto de densidad de cotizaciones, la que se define como el niimero de meses
cotizados sobre el total de meses de potenciales cotizaciones.

Teniendo presente lo anterior, la cobertura del Sistema de Pensiones Chileno
serd analizada desde dos perspectivas distintas. Primero se analizard desde la
etapa de acumulacién de activos, y posteriormente desde la etapa de desacumu-
lacién.

3.1. Cobertura y densidad en la etapa de acumulacién

Gradualmente a través del tiempo, los cotizantes del sistema de pensiones
han aumentado. Hacia 2004, los cotizantes como proporcién de la fuerza de tra-
bajo llegan en torno al 55 %. Medido como porcentaje de la poblacién econémi-
camente activa, este porcentaje supera levemente el 30 %. Desde este punto de
vista, la cobertura del sistema de pensiones no difiere sustancialmente de la que
tenfa el sistema antiguo.



Figura 3: Cobertura laboral del Sistema Chileno de Pensiones
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Si el 55% antes mencionado incluyera a las mismas personas que cotizan
mensualmente, entonces se podria esperar que ese porcentaje de la fuerza de
trabajo tuviera acceso a una pensién elevada en comparacién a su salario por
el efecto que las bajas lagunas y alta rentabilidad tienen sobre la pensién. Sin
embargo, la evidencia indica que el mercado del trabajo registra niveles elevados
de rotacién. Esto quiere decir que tras esta cifra relativamente estable de 55 %
se esconde una cantidad de personas que entran y salen de la condicién de
cotizantes méds importante. Esas personas acumulan ahorro previsional mientras
cotizan y obtienen intereses mientras no lo hacen. Bajo algunas condiciones,
esas personas también pueden tener acceso a cobertura del seguro de invalidez
y sobrevivencia.

Como se mencioné previamente, un complemento fundamental al indicador
de cotizantes para evaluar la cobertura del sistema, es el concepto de densidad.
Utilizando una muestra de méas de 24.000 historias previsionales efectivas de
afiliados al sistema de pensiones'?, se puede construir la densidad de cotizaciones
para cada individuo durante su vida activa.!! La distribucién de densidades se
presenta en el siguiente grafico.

10Esta base de datos es propiedad de la Superintendencia de AFP.

11Se considera vida activa al periodo comprendido entre su primera cotizacién (tanto si
venfa del sistema antiguo como si se afilia por primera vez) y la edad legal de pensién o el
primer movimiento relacionado con una pensién (pago de retiro programado o traspaso de
prima de renta vitalicia).



Figura 4: Densidad de Cotizaciones para toda la historia laboral
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Fuente: Elaboracién propia en base a Historias Previsionales

Como se aprecia, existe un grupo importante de afiliados que tienen una
densidad de cotizaciones muy cercana al 100 %. Sin embargo, también hay otro
grupo con densidades cercanas a 0%, observandose una clara bimodalidad, es-
pecialmente en las mujeres. El resto se encuentra distribuido casi uniformemente
entre estos dos extremos, lo que sugiere que existe una rotacién importante en-
tre los cotizantes a lo largo del tiempo. Es decir, de ese 55 % de la fuerza de
trabajo que es cotizante, esta evidencia sugiere que no son siempre los mismos
que cotizan.

Para los individuos con densidades extremadamente bajas, por ejemplo,
menores al 10% de su vida activa, es dificil pensar que el sistema de pensiones
les otorgue una pensién con una tasa de reemplazo razonable. Esas personas
no tendran derecho tampoco a la garantia estatal, debido a los pocos meses de
cotizacién que logrardn reunir. En algunos casos, ello puede ser preocupante si
se trata de categorias de trabajadores que se ocupan en el mercado informal
o independiente. En otros casos, puede tratarse de personas que por preferen-
cias personales o caracteristicas que le son especificas, cotizan (y eventualmente
trabajan) poco durante su vida laboral.!?

Es crucial resaltar que es probable que estas tltimas personas estén mejor en
el sistema de capitalizacién que en el sistema de reparto en la medida que pocas
cotizaciones en el sistema antiguo en general no constitufan derechos sobre el
sistema en términos de garantia de pensiéon. En el sistema de capitalizacion,
aun cuando con tan bajas densidades la persona no tiene derecho a la pensién
minima, si acumula su ahorro previsional que le servird para financiar al menos
una parte de su consumo posterior al retiro.

Como se observa en el cuadro 2, la mayoria de los individuos con pocas
cotizaciones son mujeres, en comparacién con el total de la muestra, donde

12Berstein y Tokman (2005) muestran, con la misma muestra que se usa aqui, que ser mujer
estd asociado a una significativa menor probabilidad de trabajar y que estar casado disminuye
dicha situacién para la mujer mientras la aumenta para el hombre. Esta situacién es méas grave
mientras més joven es la persona.
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predominan los hombres.

Cuadro 2: Distribucién por sexo de la muestra de historias

previsionales
Hombres | Mujeres
Individuos con densidad menor a 10 % 44 % 56 %
Total de la muestra 59 % 41 %

Fuente: Elaboracién propia

3.2. Cobertura y nivel de pensiones en la etapa de desacu-
mulacion

Al analizar la cobertura y el nivel de las pensiones en el sistema privado
actual, es importante considerar que aun se encuentra en etapa de transicién, y
por lo tanto las pensiones que hoy estdn siendo pagadas estén influenciadas por
algunos elementos propios de esta etapa. Por lo tanto, en la siguiente seccién se
analizan estos elementos antes de presentar algunas estadisticas de cobertura y
nivel de las pensiones.

3.2.1. Algunas consideraciones de la etapa de transicién

Un primer elemento a considerar son los bonos de reconocimiento, que repre-
sentan la contribucién que cada trabajador hizo al sistema antiguo. Estos bonos
estan calculados sobre la base de los salarios obtenidos entre 1976 y 1980, perio-
do que se caracterizé por un muy elevado desempleo. En consecuencia, dichos
bonos son considerables para quienes tuvieron empleo entonces, pero no asi para
quienes sufrian la cesantia. A su vez, los trabajadores que ya cotizaban en el
sistema nuevo también sufrieron el alto desempleo post crisis de 1982. En esas
condiciones, se generaron en los anos ochenta grandes lagunas previsionales para
numerosos trabajadores. Por tanto, no todos pudieron aprovechar con la misma
fuerza las rentabilidades que obtuvieron los fondos de pensién en esa época.

Otros elementos que se deben considerar se relacionan con los cambios que
el sistema de pensiones chileno ha experimentado a través del tiempo, que
responden a la evolucién de los mercados y diferentes problemas detectados, que
impactan a las pensiones que hoy se observan. La ley de Rentas Vitalicias, el
més reciente de estos cambios, introdujo modificaciones respecto al sistema de
elecciéon de modalidad de pensién y los requisitos de jubilacién anticipada. El
sistema contempla, luego de la etapa de acumulacion en la industria de AFP, una
etapa de desacumulacion que puede ser contratada libremente por la persona en
esa misma industria o en la industria de seguros de vida. Un punto crucial es la
transicién de una industria a otra. El ahorro previsional acumulado durante la
vida activa debe servir para financiar el consumo durante la vida pasiva mas el
costo de transaccién por el paso de una industria a otra. Dicho costo estd lejos
de ser bajo.

Durante los anos noventa, como lo muestra la figura 5, dicho costo se incre-
menté de manera importante llegando en promedio a 5,9 % del fondo en 1999.
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Desde entonces, la probable aprobacién de la Ley de Rentas Vitalicias hizo que
la comisién promedio se situara en un 2,7 % aproximadamente y desde la im-
plementacién de dicha Ley el ano 2004 (que consagré un sistema electrénico
de ofertas y consultas de pensién (SCOMP)) replicando virtualmente el fun-
cionamiento de un mercado con plena informacioén, la comisién se ha reducido
a un promedio de 2,1 %.

Figura 5: Comisién por la adquisicién de una renta vitalicia:
1991-2004
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Fuente: Superintendencia de AFP

En cuanto a la jubilacién anticipada, no sélo los requisitos eran poco exi-
gentes sino ademads el mercado funcionaba mal. De hecho, la edad promedio de
jubilacién de los hombres a diciembre del 2003 era de 56 anos y la de mujeres
54 anos, en el caso de aquellos que se pensionaron anticipadamente. La Ley de
Rentas Vitalicias también introdujo modificaciones en este sentido, aumentando
gradualmente los requisitos para acceder a la jubilacién anticipada y creando el
registro piblico de pensionables.'® El aumento en requisitos contempla el que
en un plazo de 7 anos el saldo requerido para pensionarse anticipadamente
equivaldra al necesario para financiar una pensién del 70 % del ingreso promedio
de los tltimos 10 afios y un 150 % de la pensién minima, en vez de un 50 % y
un 110 %, respectivamente, que son los requisitos actuales.

3.2.2. Estadisticas de Cobertura y Nivel de las Pensiones

Fl siguiente cuadro contiene las estadisticas agregadas de pensiones que pro-
porciona la Superintendencia de AFP. Sélo se consideran en ella las pensiones
pagadas a diciembre de 2004 y por lo tanto no se observan las personas que
tienen pensién cero, ya que agotaron el capital propio y no tienen derecho a la
garantfa estatal de pensién minima.

13Este registro contiene a todos los afiliados que se encuentren a 12 meses o menos de
cumplir la edad legal de pensién, a menos que ellos manifiesten lo contrario.
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Cuadro 3: Nimero y Monto Promedio de pensiones de vejez segiin
tipo y modalidad
Pensiones pagadas en Diciembre de 2004

Modalidad de Pensidn
TiPO de Retiro Programado Renta Tempor:\l Renta Vitalicia Total
Pensién Numero Monts Numero i Numero Monito Numero Manta
. Promedio | Promedio | Promedio "~ | Promedio

Vejez Edad 84.528 88.362 1.207 439.390 48.472 180.528 | 134.207 124.848
Vejez
Anticipada 20.102 198.339 4.115 489.191 | 196.984 172.055| 221.201 180.356
Total 104.630 109.491 5.322 477.896 | 245.450 173.729 | 355.408 159.395

Fuente: Superintendencia de AFP. Cifras en $ de diciembre de 2004.

Si se observan las pensiones que actualmente el sistema estd entregando, las
tasas de reemplazo calculadas a partir de esta observacién parecen ser bajas,
especialmente si se considera que el salario promedio del sistema para los coti-
zantes entre 50 y 60 afios a diciembre de 2004 es $393.551.'* Sin embargo, es
importante destacar que en el caso de un sistema de capitalizacién individual
al calcular la tasa de reemplazo promedio se estdn incluyendo todos los pen-
sionados, incluidos aquellos que cotizaron por muy pocos perfodos y por ende
tienen derecho a una pensioén, pero ésta es muy baja. En el caso de un sistema de
reparto tradicional, estas personas no estarian incluidas en la tasa de reemplazo
promedio por que no recibirian pension.

Con informacién a nivel individual es posible ilustrar la distribucién de las
pensiones pagadas a los pensionados a través de la modalidad de rentas vitali-
cias y retiros programados, mostrando la gran diversidad de situaciones que se
presentan consistentes con la distribuciéon de densidades de la seccién anterior.
Para construir la distribucién de rentas vitalicias se ha utilizado la Informacién
de las pdlizas Rentas Vitalicias Previsionales de Diciembre 2004, proporcionada
por la Superintendencia de Valores y Seguros. Para construir la distribucién
de retiros programados se ha utilizado la nueva Base de Datos de Afiliados al
sistema de AFP.'®> Ambas distribuciones se presentan a continuacién.

MPensién promedio y salario promedio entregarian una tasa de reemplazo de 41 %, cifra
que parece razonable si se compara con los estdndares internacionales.

15Esta base no contiene toda la informacién relevante para el anslisis de este trabajo, ya que
no proporciona los meses cotizados por los individuos, pardmetro relevante para determinar
si su pensién estd protegida por la garantia estatal.
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Figura 6: Distribucién de rentas vitalicias y retiros programados
segin monto de pensién - Diciembre 2004 (No incluye pensiones en
cero)

Rentas Vitalicias Retiros Programados

ntimero de pensionados

10000 20000 §OOOO 40000 50000

h
numero de pensionados

‘10000 20000 30000 40000 50000

T T T T T T T T T T
0 100000 200000 300000 400000 500000 0 100000 200000 300000 400000 500000
monto renta vitalicia ($) monto retiro programado ($)

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la Superintendencia de AFP y
la Superintendencia de Valores y Seguros

El monto de la renta vitalicia al momento de solicitar la pensién debe ser
mayor que la pensién minima vigente en ese momento ($77.077 a Diciembre
2004). Es por esto que mas del 20 % de las rentas vitalicias estdn cerca del monto
de la pensién minima actual, ya que es probable que estas personas estuviesen
muy cerca del monto de la pensién minima al momento de su solicitud y hoy
estén por debajo de él.

La mayoria de los retiros programados estdn en torno al monto actual de la
pensién minima, debido a que o tienen garantia estatal, o han ajustado su pen-
sién a este monto. De los retiros programados que estdn en cero (no mostrados
en el grafico), y que representan aproximadamente el 53 % del total de retiros
programados, un 15% corresponde a pensionados del INP que posteriormente
cotizaron en alguna AFP, y por lo tanto ya tienen una pensién proveniente del
antiguo sistema. Otro grupo puede deberse a pensionados fallecidos o a pagos
suspendidos, dificil de dimensionar. Finalmente, el resto de los pensionados con
monto de pensién cero corresponden a personas que agotaron su saldo en la
cuenta de capitalizacién y no tienen derecho a garantia estatal.

Una forma alternativa de visualizar los montos de pensién es separar entre
aquellos afiliados que financian una pensién sobre la pensién minima y aquellos
que estan por debajo de ella. Cabe destacar que los resultados de las proyecciones
de pensién que se realizan en la seccién siguiente también son presentados de
esta forma.

Fl siguiente cuadro muestra el total de pensionados del sistema de pensiones
a Diciembre de 2004, incluidos los pensionados que hoy no tienen pago de pen-
sion.
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Cuadro 4: Stock de pensiones segiin monto de pensién — Diciembre
2004 (Incluye pensiones en cero)

Retiro Programado Renta Vitalicia Total

Numero “ Numero % Nimero %

Pensiones Mayores o iguales a la Pension
Minima de vejez de 65 afos

59.600 23% | 223.133 84% | 282.733 54%

Penm_oues ‘.\[ﬁno‘res a la Pension Minima 204.167 7% 41.170 16% | 245337 46%
de vejez de 65 afios

Total 263.767 100% | 264.323 100% | 528.090 | 100%

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién de la Superintendencia de
AFP y de la Superintendencia de Valores y Seguros.

De los pensionados actuales, el 54 % tiene pensiones mayores o iguales a
la pensién minima de vejez de 65 afios, mientras que el 46 % tiene pensiones
inferiores a la minima. Esto quiere decir que muchas de estas iltimas personas
no han cumplido los requisitos para ser elegibles para la pensién minima (otros
pueden haber comprado rentas vitalicias en el pasado cuyo valor sea hoy inferior
a la pensién minima).

Sin embargo, no todos aquellos que tienen un bajo nimero de cotizaciones,
y por tanto una pensién inferior a la pensién minima se encontraran desprote-
gidos durante la vejez. Una parte importante de aquellos que obtendrian bajas
pensiones de vejez, tendrdn un pensién de viudez u otra fuente de ingreso. De
acuerdo a informacién de la Encuesta CASEN 2003, ese afio el 45% de los
mayores de 65 anos recibfa pensién de vejez, ya sea del antiguo o el nuevo sis-
tema (Figura 7, izquierda). Por lo tanto, el otro 55 % no tenia ingresos por este
concepto, pero un porcentaje importante de ellos tenfa otras fuentes de ingreso.

De acuerdo a la Figura 7, derecha, la principal fuente de ingreso era la pensién
de viudez: aproximadamente un 20 % de quienes no percibfan pensién de vejez
y eran mayores de 65 anos mostraban este tipo de ingresos, siendo atin més
importante en el caso de los mayores de 70 anos. Las PASIS de vejez conforman
otra fuente de ingreso importante para este grupo de personas. A su vez, un
porcentaje importante de personas de 60 anos estaria trabajando, reduciéndose
en forma importante este porcentaje a medida que se envejece. De esta forma,
el total de personas mayores de 65 anos que no muestra ningin ingreso estarfa
en torno al 15 %. Aun asi, estas personas no necesariamente se encontrarian en
condicién de pobreza, puesto que podrian tener otras fuentes de ingreso como
rentas u otras.
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Fuente: CASEN 2003.

Para analizar cudl serd la situacién de los pensionados en los préximos anos,
en la seccién siguiente se realiza una proyeccién de pensiones de vejez utilizando
informacién desagregada de una muestra de afiliados.

4.

Proyeccion de pensiones a 20 anos plazo

En esta seccién se presenta una estimacién de pensiones para los préximos 20

anos.

Para estos efectos se utilizan dos metodologias alternativas para estimar

los perfiles de ingreso y cotizaciones de los afiliados. La primera metodologia
consiste en identificar 8 perfiles tipo, 4 para cada género de acuerdo al nivel de
ingreso promedio del individuo. La segunda metodologfa se basa sobre un analisis
de regresion. Para estos efectos se estiman ecuaciones de ingreso y probabilidad
de cotizar para hombres y mujeres por separado.

En cuanto a los escenarios de simulacién estudiados, el escenario base con-
sidera una rentabilidad de los fondos de 5% anual, mientras que el escenario
optimista considera una rentabilidad del 7% En cuanto a las alternativas de
crecimiento de la pensiéon minima, se han considerado tres escenarios de politi-

ca:

Considerar la pensién minima como una pensién que satisface una cierta
canasta bdsica, y por lo tanto, no requeriria ser reajustada de acuerdo
al crecimiento de los salarios, sino sélo fijarla en términos reales. Para
representar este escenario se ha considerado que el monto de la pensién
minima real crece 2 % menos que el crecimiento de los salarios.

La pensién minima debe reajustarse del mismo modo que crecen los salarios,
para mantener la “tasa de reemplazo minima” constante (relacién en-
tre pensién minima y salario minimo). Para representar este escenario se
ha considerado que el monto de la pensién minima y los salarios de la
economia crecen a la misma tasa.
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= La pensién minima debiera crecer mas que los salarios, al menos en las
préximas décadas (asumiendo, por ejemplo, que el salario minimo también
aumenta), como una forma de redistribuir ingresos. Para representar este
escenario se ha considerado que el monto de la pensién minima crece 2 %
mads que el crecimiento de los salarios.

A continuacién se detallan las dos metodologias utilizadas para proyectar
salarios y densidad de cotizaciones.

4.1. Metodologia de simulacién usando perfiles indi-

viduales

La técnica utilizada en este articulo consiste en construir perfiles anuales de
cotizacién utilizando las historias previsionales de una muestra de afiliados.'®
Para construir los perfiles se utilizé el promedio de cotizaciones anuales en cada
edad. Se obtuvieron 8 perfiles, descompuestos en dos por género y cuatro por
niveles de ingreso.!” A continuacién se muestran los perfiles utilizados. La figura
8 considera los perfiles del ciclo de vida del ingreso, mientras que los perfiles de
densidad anual de cotizaciones se muestran en la figura 9.

Figura 8: Perfiles de ciclo de vida de cotizantes al sistema de AFP
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Fuente: Elaboracién propia

16En el anexo 2 se presenta una descripcién de los datos utilizados.
17Lo ideal habria sido utilizar perfiles por nivel educacional, sin embargo esa informacién
no es solicitada por las AFP ni a los afiliados ni a empleadores, y por tanto no estd disponible.
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Sobre la base de los perfiles anteriores de ingreso y densidad se proyectan
las cotizaciones de los individuos que atin no se han pensionado.'® Dichas coti-
zaciones se fijan en el 10 % del salario con el tope de 60 UF.

Los individuos acumulan saldo en su cuenta individual hasta cumplir la edad
legal de pension. Al saldo a la edad legal de pensién se le debe sumar el bono
de reconocimiento.!® Finalmente se calcula la renta vitalicia equivalente que el
afiliado podria obtener de la siguiente manera:

PM, si RVy < PM, y m>240
Donde RV E;; es la renta vitalicia equivalente para el individuo ¢ que se
pensiona en el afio ¢, RV;; es la renta vitalicia autofinanciada con el saldo en la
cuenta individual del individuo %, que se pensiona en el ano t, PM; es la pensién
minima garantizada en el afio t*°, y m son los meses cotizados.

4.2. Metodologia de Proyeccién Utilizando Regresiones de
Panel y Efectos Aleatorios

Una metodologia alternativa consiste en utilizar el panel de ingresos prove-
niente de las historias previsionales, pero utilizando el ingreso promedio anual
para cada individuo, en $ reales de diciembre de 2003, para estimar el siguiente
modelo:

Iny;; = a+Bedad;; + Byedad?, + Bsedads, + B4dcohorty + ...+ B1sdcohort 3 +
Bigdcohorts - edad;y + ...+ Bosdcohortys - edad;y + Byganionac; + Byrdesempleo, +
Vi + Eit

Donde y;; es el ingreso del individuo ¢ en el momento ¢, edad;; es la edad del
trabajador y anonac; es el ano de nacimiento del individuo i. dcohorts...dcohort s
corresponden a variables dummy para el tramo de ano de nacimiento. Se han
incluido ademds estas mismas variables dummy interactuadas con la edad del
trabajador. Finalmente, v representa el efecto aleatorio individual. Luego de
estimar la ecuacién de ingreso se conservan los pardmetros estimados para pre-
decir, incluido el efecto individual.

El cuadro 5 muestra las estimaciones del modelo para hombres y mujeres.

18Para los individuos que se pensionaron anticipados, y cuya edad legal de pensién es poste-
rior a 2003, se observa su saldo antes de pensionarse y se rentabiliza hasta el momento en que
cumplen la edad legal de pensién (incluyendo todas las cotizaciones que realizaron después de
pensionarse, si hubiere).

19En el anexo 3 se sefialan algunas consideraciones sobre la informacién de bonos de re-
conocimiento proveniente de las AFP.

20En este ejercicio sélo se considera el monto de la pensién minima inicial ($77.077 a Di-
ciembre de 2004), y no sus incrementos segin edad.
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Cuadro 5: Estimaciones de la ecuacién de ingresos
Variable explicada: log(remuneracién imponible)

hombres mujeres hombres mujeres
edad 0476 0,475 0,134 0,318 | |doohon2 *edad 0,092 0,094 0,261 0085
ERT) [CEhAN -1.02|@1.881* ooy A4 fnger |proy
edad2 0008 0003 0006 0006 |deohort3*edad 0075 0076 0,275 0,079
BOOITT |B126T (13687 ({13917 BT |ganyt |0t |@osr
edad3 0 0 0 0| |doohortd*edad 0,071 0072 0,256 0,06
(9.28f* |po22ft | TE  |B8 ALY [T -1,96] (10,237
doohort 1 4655 4716 doohonts *edad 0,056 0058 0,251 0,056
@A A [ -1.92| (12 457
doohort 2 6408 6441 104 -3755| |doohorté *edad 0,04 0,042 0,24 0045
day |n2ssyt 001|735 4.83|p 1,507 -1,84| (13,937
doohort 3 51394 -522El 31615 -4327 | |doohod? *edad 0,017 0,013 0,222 0027
(3,710 |{5 487 -0,01] & 04y £,79] (14,267 17| (11.39%
doohort 4 5011 5046 50566 -3271| |doohorteda 0002 0,208 0,014
Be  |nesTy -0,00| (10,497 0,08 159|271
doohort 5 4264 S4300) 80150 -2345| |doohot*edad 0,025 0023 0,193
BAO |pipdyt 0,01|(12.277* 42|17 547 1,45
doohort 6 3564 -3599) -T9669 -2364| |doohort 0edad 0043 <0042 017 0018
B0 |p154rt 0,013 %97 (1377 |@1.048* -1,34[ (3,27 7
doohort 7 -2T2E -2I55| -TR963 -1670| |doohort1 1%edad 0063 0062 0,163 0,021
ey |nesTy 0,01| (13,407 AT |pter -1.28|@911*
doohort & -2052 -2081 -T5436 -1148| |doohot1 2%edad 0087 0,088 0,164 0023
A5[(17 607 0,01 {12967 3Ty {1540 -1,26|(7 037"
doohort 9 1296 S133) TSl 023 |doohot 3redad 0098 0098
-0,95|112,367* -0,01|ft0 577 1,57 |5 577
doohort 10 0,787 0504 7700 agnonac 0,038 0,037 0,043 004
058|802 0,01 BEIT (o138 |e1s |03y
doohort 11 0405 0447 77183 desermpleot 0015 <0015 DO05[ 0005
03,010 0,01 (14897 (14900 @61 3881
doohort 12 -0,001 AR Constant 67263 65532 0,793 -T2679
i 0,01 FEsT  |in2ey 0@ 3ar
doohort 13 STAT A0 Ohservations 126264| 126264 0282 022
0,01 Murnber of rut 13684 13654 9758 9758
doohart *edad 0063 0064 -1108 Pbeolute value of z statistics in parentheses
206y s -0,01 * significant &t 5%; ** significant at 1%

Los ingresos estimados anteriormente son condicionales a encontrarse traba-
jando, por lo que para el cdlculo de los saldos acumulados y de las pensiones se
necesitard proyectar también la probabilidad de cotizar en cada perfodo. Para
estos efectos se utiliza el efecto individual estimado en la ecuacién de ingre-
S0, ya que este resume caracterfsticas individuales no observables que pueden
afectar significativamente la probabilidad de cotizar. Este efecto es entonces uti-
lizado como una variable explicativa en el modelo Probit con que se estima la
probabilidad de cotizar. El modelo es el siguiente:

Pris = a+ B dedad; + ... + B pdedadio + B, ;dcohorty + ... + Byygdcohortay +
Baosdesempleoy + Boganonac; + BorVi + €ir

Donde Pr;; es la probabilidad de cotizar del individuo 7 en el mes ¢. Final-
mente, dedad;...dedad,y corresponden a variables dummy para cada tramo de
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edad.

Cuadro 6: Estimaciones de la probabilidad de cotizar
Variable explicada: Pr(cotiza)

homb hombres mujeres

d edad 1 1,080 d cohort 6 0,522 0,140 0,210
(42,517 7 A9™ -1,34{(10 545

d edad 2 1,231 0097 0,097 | [d cohort 7 0523 0,204 0,275
G |deoge |oeos 729" 498|713

dedad 3 1,339 0,025 0,024 |d cohort 8 0,448 0,288 0,38
(53,86 (3,007 (2% B,33)™ 272 (2942

d edad 4 1,267 0,166 0,165/ |d cohort 9 0,485 0,217 0,289
GLEr  |astgr |ne e G50 Q.03 @386

dedad 5 1,157 0,251 0,251 | |d cohort 10 0,498 0,124 0,208
e leragr |ozagr FA9™ 125|829

d edad 6 1,024 0,361 -0,280| |d cohort 11 0,54 0,074
@~ |essoyr |mesar 787" 088

d edad 7 0,869 0,504 0,504 |d cohart 12 0,589 0,196 0121
g sz usza @17~ A 78](e 57

d edad 8 0681 0,725 0,725] |d cohart 12 0,694 0,329 0,253
@2 |Eesy |sesn o= lpsar Q1,43

dedad 9 0470 0,99 0,991 |d cohort 14 0,738 0,651
daesr o |pioe 5,055 7 Doy

d edad 10 0,246 0,780 0,781 |desempleo 0,040 0,018 0,018
(o~ |eesyr  |merer @l |RosgT  |po4dr

d cohort 1 1,182 agnonac -00E3 0,062 0,061
&5 (47, %) (60,98 378

d cohart 2 0,788 u_hat_prorn 0,586 0,636 0,636
@80 g0 |ersy e

d cohort3 0623 -0,083 -0,130) | Constant 63151 101688 101426
oy~ 08|41 s 2oz~ |e3rye

d rohort 4 0,503 014 0209/ | Ohsen ations 2015378 1349563 1349553
Gogm -1.36)(7, 24 Absalite value of 7 statistics in parentheses

d cohortS 0,540 0,326 033 *signficant at 5%, ™ signficant at 1%
731 @A™ (1851

Se proyectan ingresos y probabilidad de cotizar a partir del ano 2005 para
todos los individuos de la muestra, para después calcular las cotizaciones proyec-
tadas como el producto entre el 10% del ingreso imponible proyectado y la
probabilidad de cotizar.

Una vez que se tiene el perfil de cotizaciones proyectado, se obtienen los
saldos acumulados al momento de pensionarse para las generaciones que se pen-
sionan entre el 2005 y 2025. Finalmente se calculan los retiros programados
equivalentes de la misma manera que para la metodologia anterior.

4.3. Resultados de proyeccién de pensiones

Las proyecciones realizadas no difieren sustancialmente segin la metodologia
escogida. Sin embargo, al utilizar la proyeccién con regresiones se obtiene mayor
variabilidad entre individuos, ya que en el caso de los perfiles se tiene sélo a
8 “individuos tipo”. Por tanto, a continuacién se presentan los resultados de
proyeccién utilizando la metodologia de regresiones.
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Figura 10: Pensionados segiin ano de pensién — Escenario Base
(Rentabilidad 5 % y crecimiento de salarios 0% real)
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El primer grupo de afiliados de la figura 10 corresponde a los afiliados que
tendrian una pensién autofinanciada superior a la pensién minima. Luego se
muestra a los afiliados que tendrian pensiones autofinanciadas inferiores al valor
de la pensién minima, pero con garantia estatal, y finalmente los que tendrian
pensiones inferiores a la minima y sin garantia estatal. Es importante mencionar
que en la figura se muestra el flujo de pensionados que se retira cada ano, y no
el stock de pensionados.

Si bien no son exactamente comparables, es interesante apreciar que la dis-
tribucién de pensiones proyectada para el afio 2005 es similar al flujo de pen-
siones generadas durante el 2004, presentado en el cuadro 4, lo que permite
validar la proyeccién realizada.

A continuacién se presentan algunos resultados que es posible extraer de esta
proyeccion.

4.3.1. Un porcentaje importante de afiliados tendria pensiones infe-
riores a la minima

Los individuos que se retiran con una pensién inferior a la minima y sin
garantia estatal, constituyen una proporcién importante y relativamente
constante a lo largo del tiempo, cercana al 50 %, tal como en la actualidad. Sin
embargo, como ya se mostré en la seccién 3, muchas de estas personas tendran
una pensién de viudez (particularmente las mujeres) u otros ingresos.

Dentro de este 50 % existe un grupo de personas que cotizé en forma muy
esporddica y presenta menos de 10 anos de cotizaciones, en algunos casos puede
que hayan cotizado sélo unos cuantos meses. Es por ello que puede que estas
personas no dependan de ingresos autogenerados durante la vida activa, asi co-
mo tampoco sera el caso durante la vida pasiva. Adicionalmente, estas personas
estarfan mejor en este sistema que en el sistema antiguo ya que en este 1lti-
mo tampoco calificaban para obtener una pensién. Sin embargo, en el sistema
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actual, este grupo si recibird un beneficio porque el capital acumulado y rea-
justado les pertenece. Por lo tanto, se requiere de mayor informacién y andlisis
para cuantificar de qué magnitud serd el grupo que se encuentre en situacién de
vulnerabilidad real.

Finalmente, en lo que se refiere al grupo vulnerable, el sistema hoy contempla
la posibilidad de solicitar que el beneficio sea ajustado al monto de la pensién
minima, pero asi el saldo se agotard méds rapido, y posteriormente no se percibird
ningin beneficio. En dicho momento existe la opcién de solicitar una Pensién
Asistencial, pero tiene cupos limitados y no constituye un derecho como lo es la
garantia estatal de pensién minima.

4.3.2. La mayoria de las mujeres tiene bajas pensiones autofinan-
ciadas

Si los pensionados se descomponen entre hombres y mujeres, se observa que
el 62 % de los pensionados hombres tendrd una pensién superior a la minima
(si se incluyen los que utilizan la garantia estatal). Sin embargo, en el caso de
las mujeres, esta cifra cae al 32 %. Por tanto, la mayorfa de los pensionados que
obtienen una pensién inferior a la pensién minima son mujeres. Con todo, tal
como se menciond en la seccién anterior, no necesariamente todas las mujeres
que reciben bajas pensiones se encontrardn en situacién de vulnerabilidad en la
vejez, puesto que un alto porcentaje recibirfa pensiones de sobrevivencia u otros
ingresos.

También es interesante observar que la cantidad de hombres que utiliza la
garantia de pensién minima es similar a la de mujeres (alrededor del 4 %). Por
tanto, si bien m&s mujeres autofinancian una pensién inferior a la minima, menos
logran acceder a la garantia estatal, ya que no logran cumplir el requisito de
meses cotizados.

Figura 11: Pensionados segiin ano de pensién y género — Escenario

Base
(Rentabilidad 5% y crecimiento de salarios 0 % real)
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4.3.3. La proporcién de beneficiarios de garantia estatal de pensién
minima se mantiene relativamente constante en el tiempo

Si bien el ntimero total de beneficiarios de pensién minima aumenta en el
tiempo (ya que también lo hace el nimero total de pensionados del sistema), no
alcanza a constituir hacia 2025 un grupo importante. Asi, pareciera que el costo
de financiar las pensiones minimas garantizadas bajo las actuales condiciones
no dependerd tanto del nimero de beneficiarios, sino més bien de la evolucién
del monto de la pensién minima.

El monto de la pensién minima afecta en 2 sentidos que se refuerzan mu-
tuamente. Primero, si el monto es mayor evidentemente repercute en un mayor
costo para el Estado financiar las pensiones. Pero, segundo, también ocurre que
si el monto de la pensién minima es mayor, mds personas que se autofinan-
ciaban una pensién superior a la pensién minima no lo logrardn, y por tanto
también impactarén en el costo para el Estado. Esto aumenta significativa-
mente el nimero de personas que harfan uso de la garantia estatal. La figura 12
— izquierda muestra el efecto de hacer crecer la pensién minima en 2% anual
por sobre la inflacién, es decir al mismo ritmo de crecimiento que los salarios,
mientras que la figura 12 — derecha muestra el efecto de hacer crecer la pensién
minima en 4% anual.?! Cabe destacar que en este caso aquellos pensionados
por renta vitalicia superior al nivel de la pensién minima garantizada, eventual-
mente, tendrédn derecho a un complemento a su pensién al crecer esta garantia
més alld de lo que crece la renta vitalicia.

Figura 12: Pensionados segiin ano de pensién — Escenario PM crece
(Rentabilidad 5 %)
PM crece con salarios (2 % real) PM crece més que salarios (4 % real)

100% 100%

90% 0%
80% 80%
0% 0%
60% 60%
50% 50%
40% 0%
30% 30%
20% 20%

10% 10%

0% 0%
205 207 209 N1 N3 WM5 017 019 A2 NV 2025 205 207 2000 2011 2013 215 2017 2019 221 2023 2025

= Pensiones menores a PM sin GE @ Pensiones menores a PM con GE 0 Pensiones mayores a PM ® Pensiones menores a PM sin GE @ Pensiones menores a PM con GE 0 Pensiones mayores a PM

Otro aspecto importante de considerar es que aun cuando de acuerdo a la
figura 10 (en el que se asumié un monto constante de la pensién minima en
términos reales) el 5% - 10% de los pensionados de cada afio utilizarian la
garantia estatal, ésta no se hace efectiva hasta que se haya agotado el saldo
en la cuenta individual del pensionado. Esto contribuye a que el gasto fiscal
asociado a esta garantia sea de menor magnitud.

La figura siguiente muestra la distribucién del nimero de afos que un
afiliado logra financiar una pensién equivalente a la pensién minima utilizando

21Entre 1989 y 2002 la pensién minima crecié en promedio un 3,8 % anual para menores de
70 afios y un 4 % para mayores de 70 afios.
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sus propios fondos, considerando sélo a aquellos pensionados que tienen derecho
a garantia estatal y que eventualmente hardn uso de ese derecho (es decir, el
grupo del medio en la figura 10).

Figura 13: Numero de Anos autofinanciando una pensién minima —
grupo que tiene derecho y que la utiliza
Hombres Mujeres
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El grafico muestra que en promedio un hombre que se pensiona a los 65 afios
y cumple con el requisito de 20 anos de cotizaciones autofinancia un promedio
de 14 anos de pensién minima, teniendo una expectativa de vida de 18 anos a
partir de la edad de pensién. Esto es muy distinto al caso de las mujeres, quienes
financian en promedio un menor nimero de anos y viven en promedio 10 afios
mds después de pensionadas que los hombres.

4.3.4. Efecto de algunos parametros claves en las proyecciones

Al proyectar utilizando perfiles de cotizaciones, se estd utilizando implicita-
mente la tasa de desempleo promedio de los afios 1981- 2003, que fue en promedio
del 8,3 % segun el INE. Por lo tanto, si se logra disminuir el desempleo de largo
plazo a niveles del 6 %, las pensiones que los afiliados podrian recibir se verian
incrementadas en la medida que menores tasas de desempleo son consistentes
con mayores salarios y, sobre todo, mayor densidad de cotizaciones.

Otra consideracién relevante es la de la rentabilidad. Es muy distinta la
situacion si la rentabilidad de los fondos es 5%, 7% o 10% (que ha sido el
promedio histérico de rentabilidad de 1981 hasta 2004). Para un patrén dado
de crecimiento de la pensién minima, una mayor rentabilidad significa mayor
acumulacién de fondos y por lo tanto la carga para el Estado se reduce por dos
vias: (a) porque una fraccién de quienes tienen derecho a la pensién minima
por cumplir los 20 aflos no lo hacen porque no lo requieren y (b) porque otra
fraccién de quienes no tienen derecho por los 20 anos, pasan a tener pensiones
autofinanciadas superiores a la minima y son, por lo tanto, no elegibles para
pensiones asistenciales. A continuacién se presenta el escenario alcanzable de

rentabilidad de 7 %.
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Figura 14: Pensionados segiin ano de pensién — Escenario pensiéon
minima crece con salarios (Rentabilidad 7% y crecimiento de
salarios 2 % real)
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5. Conclusiones y sugerencias de politica

El presente estudio busca determinar escenarios probables para las pensiones
en Chile considerando el disefio actual del sistema de pensiones usando infor-
macién de 25 anos de historia previsional, para una muestra representativa de
individuos afiliados al sistema previsional. Al hacer este andlisis es importante
recordar que en el sistema antiguo, al ser de beneficio definido, la discusién esta-
ba centrada en su sostenibilidad financiera, o sea la carga para el Estado, de esos
beneficios. En cambio, en el sistema nuevo, como los beneficios son endégenos,
es crucial estimar cémo serdn las pensiones de los chilenos, asi como también
cudl serd la carga para el Estado dado que éste fija niveles minimos de pensiones,
va sea a través de la pensién minima o la pensién asistencial no contributiva.

La cobertura del sistema nuevo, tal como el antiguo, se sittia en torno al 55 %
de la fuerza de trabajo. En aquel sistema, las personas accedian a pensiones cuyo
nivel estaba determinado por los beneficios que otorgaba cada caja. Debido a
la rotacién laboral, este nimero representa la cota superior de las personas
que accedfan a una pensién. En cualquier evento, el 45 % restante de la fuerza
de trabajo, estaba excluida y no tenia derecho a pensién. Esto implica que
existia una redistribucién de recursos desde aquellos que efectuaban cotizaciones
esporadicas hacia quienes eran constantes.

A diferencia de articulos previos, donde se utilizaba informacién a nivel agre-
gado, las proyecciones realizadas en este articulo permiten capturar la hetero-
geneidad en la situacién previsional de los afiliados.

Tomando como punto de referencia el ano 2025, de acuerdo al escenario
base (conservador), alrededor del 50 % de los individuos no tendran derecho a
la pensién minima, aun cuando evidentemente podran contar con su ahorro.
Podrén acceder a la pensién minima en torno al 5% de los pensionados. El
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resto tendria pensiones autofinanciadas superiores a la pensién minima. Dicho
escenario puede mejorar si la rentabilidad de los fondos y los salarios de la
poblacién crecen. Desde el punto de vista fiscal el escenario empeora en términos
de financiamiento si se adopta una politica de incremento significativo del monto
la pensién minima.

Con todo, no todos aquéllos que tienen bajas pensiones y escasos periodos
de cotizacién se encontrardn en dificultades financieras en la vejez. De acuerdo
a la Encuesta CASEN 2003, el 77 % de las mujeres mayores de 70 afios recibe
algin tipo de pensién, ya sea vejez, invalidez o viudez. En el caso de los hombres
mayores de 70 anos, este porcentaje se eleva a un 89 %.

Este escenario puede catalogarse como conservador en la medida que, im-
plicitamente, supone que la tasa de desempleo para los préximos 30 anos es
similar a la de los ultimos 25, es decir, 8,3 % segtin el INE. En la medida que el
pafs converja a tasas de desempleo inferiores, digamos 6 % dos cosas debieran
cambiar: (a) los ingresos de los trabajadores, y por lo tanto, su ahorro y (b)
su presencia en el mercado del trabajo, o sea, debiera aumentar su densidad de
cotizaciones, en particular en el caso de la mujer.

En definitiva, este trabajo sugiere que a partir de la situacién actual hay
varias direcciones que se pueden explorar para mejorar las condiciones de los
pensionados en las préximas décadas. Entre ellas, y partiendo por las més obvias,
el disminuir el desempleo (en cantidad de personas como en tiempo que pasan
desempleadas) es un elemento fundamental en la determinacién de las pensiones
futuras. Esto mejora los ingresos y aumenta las densidades, todo lo cual aumenta
el ahorro previsional y por lo tanto las pensiones. Con la tasa de desempleo
promedio anual en torno al 8,7 %, este escenario debe proveer en los préximos
anos una importante fuente de mejoria en la situacién previsional.

Asimismo, es importante preservar el buen historial de rentabilidad del sis-
tema. Hasta ahora la rentabilidad bruta ha sido del 10,2 % desde la creacién
del sistema de AFP. En los tltimos anos se ha notado un descenso. En
general, la madurez de la economia hace pensar que, en promedio, la rentabili-
dad de los activos debiera ir disminuyendo en las préximas décadas. Multifondos
ha sido una reforma oportuna y exitosa en la medida que permite a las personas
hacer un mejor manejo de su exposicién al riesgo durante su ciclo de vida.
Ademas nacié en un periodo particular donde han predominado altas rentabili-
dades. Sin embargo, es necesario mejorar la informacién que tiene la gente para
que pueda tomar decisiones apropiadas considerando tanto el retorno como el
riesgo. Finalmente, perfeccionar el régimen de inversiones para que, con mayor
transparencia, rendicién de cuentas y evaluacién de riesgos, las AFP puedan
optimizar su manejo financiero y mantener elevadas las rentabilidades.

La situacién de las mujeres parece ser especialmente delicada, por lo que se
requieren mayores estudios para dimensionar el problema y buscar las mejores
soluciones en términos de costo-efectividad. Algunas de las mujeres para quienes
se proyectan bajas pensiones en el sistema actual, entran y salen del mercado
laboral por lo que en ningin sistema contributivo tendrian una pensién elevada,
de hecho en el sistema antiguo no tendrian derecho a pensién alguna. Por lo
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tanto, es necesario considerar la situacién de la mujer de forma explicita.??

Respecto del rol del Estado en el sistema previsional, dado que es éste el
que obliga a los trabajadores a aportar al sistema, existen responsabilidades
ineludibles respecto a informacién y educacién, asi como en la provisiéon de
garantias efectivas. En cuanto a la informacién, la Encuesta EPS 2002 muestra
que ésta atin es compleja de analizar, aun cuando es fundamental para que las
personas puedan tomar decisiones apropiadas.??

Por otro lado, en lo que se refiere a garantias, en el sistema actual se cuentan
multiples garantias: rentabilidad minima, pensién minima y garantia de rentas
vitalicias en caso de quiebra de una compania. En el caso de la pensién minima,
se proyecta que un escaso nimero de personas hardn uso de esta garantia, ya
que pocas tendran 20 anos de cotizacién y saldo insuficiente para financiar una
pension de este monto. Aun cuando no es un objetivo el que un mayor nimero de
personas haga uso de esta garantia, si lo es el que més personas estén cubiertas
por este seguro.?? Esto se podria lograr a través de un esquema de pensién
garantizada por anos cotizados. Asi, extender la garantia a trabajadores con
menos de 20 afios (o incluso més alld de 20 afios), con beneficios proporcionales
al perfodo contribuido, parece ser una alternativa que alinea incentivos y da un
mayor nivel de proteccién.

Por 1ltimo, dado el alto niimero de personas que no contribuye activamente,
el pilar no contributivo continta siendo parte fundamental del sistema de se-
guridad social en Chile. En este sentido, el explorar los costos y beneficios de un
derecho universal a una pensién basica puede ser una pieza importante a
considerar en una futura reforma al sistema, de manera que todo el que necesite
este beneficio lo obtenga. Con todo, cualquier diseno debe buscar el adecua-
do equilibrio entre proteccién e incentivos a la contribucién, de tal manera de
entregar pensiones adecuadas manteniendo la sustentabilidad financiera.

22Berstein y Tokman (2005) analizan las brechas de ingreso entre hombres y mujeres para
las etapas activa y pasiva, asi como el efecto en éstas de los distintos elementos de diseno del
sistema de pensiones.

23Ver Berstein y Castro (2005) para un analisis de la informacién que se envia a los afiliados
sobre rentabilidad y costos del sistema de pensiones.

24La garantia de pensién minima puede ser entendida como en seguro que cubre contra los
siguientes eventos: bajas rentabilidades, bajos salarios o cotizaciones tardias.
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Anexos

1. Anadlisis de estudios previos

Los estudios previos sobre cobertura del sistema de pensiones en Chile, se
han centrado en el impacto que ésta tiene sobre el gasto estatal en
pensiones minimas. Este es el caso de Wagner (1993), Zurita (1994), Arenas y
Marcel (1999) y Costabal (1999). Todos estos estudios estdn basados en datos
agregados de cobertura, salvo el caso de Costabal (1999), quien utiliza datos
individuales de una AFP en particular. Con todo, aun en este tultimo caso se
hacen algunos supuestos muy gruesos que pueden tener un impacto importante
en los resultados. Hasta ahora no se contaba con informacién a nivel individual
para realizar este tipo de estudios y esto es fundamental si consideramos la
diversidad de los trabajadores en economias como la chilena.

Los supuestos de tasa de rentabilidad se encuentran en general en estos
estudios entre un 4 % y un 6,5 %, los que estarian por debajo de la rentabilidad
efectiva de los Fondos de Pensiones, pero son consistentes con lo que se esperaria
como rentabilidad de largo plazo. En tanto, el crecimiento de los salarios se
asume en torno a un 2 %, en algunos casos haciendo distinciones por edad de los
afiliados. Asi mismo, estas estimaciones se realizan en base a distintos tramos
de ingreso, en general de acuerdo a la desagregacién de informacion de la SAFP.
En el caso de la pensién minima esta toma valores diferentes dependiendo del
momento en el que se realizé el estudio asumiendo que esta permanece constante.

En cuanto a los resultados de estos estudios el nimero de beneficiarios de
pensién minima en el caso de los hombres fluctiia entre un 2,1 % y un 21,3 % en
el caso de Wagner (1993) y estarfa en torno a un 50 % segun las estimaciones de
Arenas y Marcel. En tanto, el caso de las mujeres pasa ser mucho més significado,
alcanzando entre un 24,11 % y 46,6 % en el caso de Wagner (1993). En cuanto
al gasto Estatal en pensiones minimas las estimaciones fluctian entre $27.314 y
$194.908 millones anuales.

Analisis comparativo de los resultados de los estudios sobre pensién

minima
Wagner Salvador Zurita | Arenasy Marcel Costabal
% de Afiliados Hombres: 2,1% -21,3% No presenta Aproximadament | Total
Beneficiados Mujeres 24,11% -46,6% informacién e 50% afiliados
7,7%-22,5%

Gasto Fiscal por
Concepto de
Garantia Estatal, (en
$ al 31 de diciembre

$27.314 -§ 57.900
millones anuales en flujo
de pensionados de
Estado Estacionario

$20.142 millones
anuales

$194.908
millones al afio

2.010

No presenta
informacion

de 1999).

(Resultados en todos los estudios consideran sélo pensiones minimas de vejez y
de viudez causadas por afiliados ya pensionados)

En el cuadro siguiente se muestra la diversidad de supuestos utilizados en
estudios previos, siendo éstos clave para la determinacién de los montos de las
pensiones y los compromisos estatales en términos de garantia estatal.
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minima

Anadlisis comparativo de los supuestos de los estudios sobre pensién

Wagner

Salvador Zurita

Arenas y Marcel

Costabal

Retiro Programado

Renta Vitalicia

Retiro Programado

Renta Vitalicia

MOdf‘!'idad de (Con 4% tasa de (Tasa implicita del 7,2%) (Tasa implicita de
pension descuento) mercado, al momento
de realizarse la
estimacion).
. . 20 afios 20 afios No especificado 20 afos
Inicio de la vida
laboral
. 5% 4% 4% (escenario base) 6% - 6,5%
Tasa de rentabilidad
", 0% 4% 0% 0%
Volatilidad
L . 2,7 UF US$ 82 Valor al momento de Valor al momento de
Pensién Minima realizarse la realizarse la
estimacion. estimacion.
0% 0% 2,5% 2%

Tasa de Crecimiento
de la Pension
Minima

Crecimiento de los
salarios

2% anual (1% tramo
mas bajo) hasta los 50
afios

0%

1,5% Experiencia
(hasta los 50 afios)
2% desarrollo
cconbémico

2% Experiencia
(hasta los 50 afios)
2% desarrollo
ccondmico.

Tramos de
Separacién

7 tramos de separacion

mas separacion por sexo

5 tramos de separacion
més separaciéon por sexo

Tramos de Ingteso

SAFP

Tramos de ingreso,
boletin SAFP.

Tiempo de
Cotizaciéon

27.45 afios hombres
22.4 afos mujeres

42 afios hombres
38, 5 aflos mujeres

Densidad de
Cotizaciones: 70%

Densidad:70%
Escenario base.
Densidad:80%-85%

escenario favorable.

Comision fija

0,03 UF (/$200)

0

$270

$513

Bono de
Reconocimiento

No se considera en base
a que se trabaja con una

hipétesis de estado
estacionario

No se incluye

Se incluye en base a
informacién solicitada

alas AFP

No se Incluye.

Flujo de Pensionados

En base al flujo de

En base a la divisién de

Afiliados segun sexo y

No proyecta flujos

pensionados a 1989 afiliados por tramo de Edad, SAFP. anuales.
edad en el boletin SAFP
o o 5-10% en base a tabla de 0% 0%
% de no 0% frecuencia de
cumplimiento cotizaciones
. . 14 hombres incorporada dentro del Incorporada dentro Incorporada dentro
Expectativa de vida 20 mujeres descuento enla renta del calculo del capital del calculo del capital
6 viuda vitalicia necesario. necesario.
) ) Incorporada dentro del No especificada. No especificada.
Pensiones de Viudez St

descuento enla renta

vitalicia

2. Datos administrativos utilizados: Historia Previsional de
Afiliados Activos, Pensionados y Fallecidos

Esta base de datos contiene informacién administrativa de una muestra de
aproximadamente 24.000 individuos afiliados a alguna AFP. La muestra estd
asociada a la encuesta de Historias Laborales y Seguridad Social (HLSS)
realizada el afio 2002.2° Esta base es propiedad de la Superintendencia de AFP.
La base de datos esta dividida en 7 archivos:

25Ver Berstein y Tokman (2005) para una comparacién entre HLSS 2002 y Casen 2000 para
verificar la representatividad de la primera respecto a la tltima.
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» Identificacion del afiliado

= Movimientos de cuentas personales, que contiene todo el registro de movimien-
tos en cada una de las cuentas del afiliado

= Trabajos pesados, que indica los periodos en que el afiliado cotizé en esta
modalidad

= Saldos de las cuentas personales
= Bonos de reconocimiento

= Pensiones, con informacién del tipo y modalidad de pensién, ademds de
las fechas relevantes

= Grupo familiar de afiliados pensionados o fallecidos

Las AFP deben entregar cada 6 meses una versiéon actualizada de esta base
de datos. Para este trabajo se ha utilizado la versién de Diciembre 2003. Esta
base de datos estd ain en construccién, debido a que no ha sido posible reunir
atin toda la informacién solicitada por la Superintendencia de AFP.

3. Algunas consideraciones sobre la informacién de bonos
de reconocimiento

El valor del bono de reconocimiento se ha obtenido del archivo bonos, de
la base de datos de Historias Previsionales. En este archivo se reporta el valor
actualizado a la fecha del informe, que se utiliza para los bonos que sélo estdn
emitidos (no liquidados, cedidos ni transados). Para los otros estados de bono
se utiliza el valor nominal del bono, actualizado en pesos de diciembre de 2003.
Posteriormente, todos los bonos son rentabilizados al 4 % real anual hasta el afio
en que cada afiliado cumple la edad legal.

A los afiliados que a la fecha de pensionarse no han solicitado su bono, que
se estima que son un 7% del total de afiliados que potencialmente podrian
tenerlo?®, se les asigna aleatoriamente un bono de monto igual al promedio de
los bonos obtenidos por afiliados del mismo sexo que se pensionaron el mismo
ano. El mismo procedimiento se realiza para el nimero de meses considerados
en el cdlculo del bono, que es informacién importante para verificar si el afiliado
tiene derecho a garantia estatal.?”

Existe un porcentaje de bonos que en la base de datos aparece con monto
de bono positivo, pero nimero de meses cero. Esta situacién se debe a que en
el informe aparecen sélo los meses cotizados antes de mayo de 1981, y si el
afiliado se cambié al nuevo sistema después de esa fecha, los meses que cotizé

26 Cifra proporcionada por una de las AFP con mayor nimero de afiliados.

27En el caso del mimero de meses del bono de reconocimiento, éste corresponde al nimero de
meses considerados para el cdlculo del bono. Por tanto, puede que no corresponda al total de
meses cotizados en el antiguo sistema. Esta informacién la posee el Instituto de Normalizacién
Previsional (INP), y se consulta cuando el afiliado est4 solicitando derecho a Garantia Estatal.
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no aparecen. Por tanto, para estos casos, se ha asignado un niimero de meses
promedio de los bonos obtenidos por afiliados del mismo sexo que se pensionaron
el mismo ano.
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