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ECONOMIA. Vol. XVII N° 33-34 Julio-Diciembre 1994

NOTAS SOBRE LA ESTIMACION DE
PRESTACIONES A OTORGARSE EN EL SISTEMA
PRIVADO DE PENSIONES (SPP)

Carlos Fernando Wong Fupuy*

1. INTRODUCCION

El Sistema Privado de Pensiones (SPP), creado el 6 de diciembre de 1992
mediante D.L. N° 25897, cuyo funcionamiento se inicia en julio de 1993, surge
como sistema de prevision social paralelo al Sistema Nacional de Pensiones (SNP),
cubriendo los riesgos de jubilaci6n, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepeliol.

Este nuevo régimen se basa en un mecanismo de capitalizacién indivi-
dual. Asf, los aportes del trabajador, consistentes en el 10% de su remuneracién
bruta, van a engrosar su cuenta individual de capitalizacién (CIC), la cual pasa
a formar parte de un Fondo administrado por un ente privado (AFP). Los fondos
son siempre de propiedad del trabajador, aiin cuando su disponibilidad sélo
se concrete a través de retiros periédicos una vez llegada la edad de jubilacidn.

* Se desempeiia en la Divisién de Investigacion y Planeamiento de la Superintendencia de
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Ademds es Profesor a tiempo parcial en
la Pontificia Universidad Catélica del Peni. El presente trabajo es de responsabilidad exclusiva
del autor.

1 Los riesgos de salud y accidentes de trabajo siguen estando en su totalidad a cargo del IPSS,
financiados por cotizaciones del trabajador y el empleador, asf como por transferencias estatales.

121



Carlos Fernando Wong

Mientras exista un saldo en la cuenta, entonces, su titular puede transferirla
a la AFP de su eleccion.

El patrimonio de las AFPs y el del Fondo estdn debidamente separados,
de manera que una eventual quiebra de la primera no debe ser motivo de
preocupacién para los afiliados. Ademds, existen una serie de normas y me-
canismos de supervisién continua que regulan el manejo de las inversiones de
los fondos, de tal modo que no se incurra en altos riesgos.

Ademds del 10% de aporte obligatorio al Fondo, al trabajador se le
descuenta una comisi6én por gastos de administracién, con la cual se retribuyen
los servicios de la AFP; y una prima por concepto de seguro de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio.

La l4gica del Sistema consiste, pues, en que cada AFP muestre mayores
rentabilidades y menores costos, como incentivo a nuevas afiliaciones o tras-
lados. Asimismo, un esquema de capitalizacién individual, dada la estricta
dependencia entre los beneficios esperados y el esfuerzo personal realizado,
implica un patrén de acumulacién sostenido. Sin embargo, ante ¢l riesgo de
no poder acumular lo suficiente debido a la pérdida de la capacidad de trabajo
—condicién de invalidez— o el fallecimiento, el sistema ha contemplado la
cobertura del seguro por dichos conceptos. De este modo, si un afiliado que
se encontrase aiin trabajando, pasara a situacién de invalidez, la compaiifa
de seguros correspondiente le haré efectiva una pension, independientemente
del monto acumulado en su CIC. Situacién similar se darfa si dicho afiliado
falleciese, en cuyo caso se generan pensiones de sobrevivencia para los deudos.
En ambos casos, las pensiones se calculan como porcentajes del promedio de
las Gltimas 36 remuneraciones percibidas por el titular, debidamente actuali-
zadas por el Indice de Precios.

El riesgo de encontrarse desempleado, sin embargo, es asumido por el
mismo trabajador. Para efectos del sistema, ademds, debemos sefialar que
cualquier situacién que dificulte o impida la continuidad en las cotizaciones
resulta equivalente a estar desempleado2.

2 Nos referimos aqui sobre todo al hecho de no disponer de un empleo formal dependiente, que
permita la continuidad en los aportes. Eventualmente un trabajador independiente de ingresos
moderados y consciente de los beneficios que le otorga el sistema, que cotiza puntualmente,
no estaria considerando en este grupo.
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Dado que las pensiones por invalidez y sobrevivencia generadas por un
dfiliado en edad activa son independientes del fondo acumulado en la CIC,
no las mencionaremos de aqui en adelante al discutir la metodologfa de
estimacién de pensiones.

Sin embargo, debemos sefialar que las pensiones de sobrevivencia cau-
sadas por el fallecimiento de un titular que se encuentre percibiendo pensién
de jubilacidn, s{ dependen del saldo existente en la CIC; y son justamente éstas
las pensiories de sobrevivencia a las que haremos referencia en el resto del
- documento.

2. MODALIDADES DE RETIRO

Ya sea que se trate de pensiones de invalidez, sobrevivencia o jubilacién,
los receptores del beneficio tienen la libertad de elegir 1a modalidad de pensién
que m4s les convenga. De las distintas opciones existentes, podemos decir que
existen dos modalidades bésicas, siendo las restantes combinaciones de las
primeras. Asf tenemos:

2.a.) Retiro Programado: es la modalidad en base a la cual se mantienen
siempre los saldos de la CIC a nombre del titular, y la administracién
de los mismos a cargo de la AFP elegida. Cada afio se recalculan las
pensiones en base al saldo existente y la estructura familiar vigente. La
tasa de descuento que se utilice para el cdlculo de la pensién deberd por
tanto guardar estrecha relaci6n con la tasa de rentabilidad promedio de
los fondos que se espere ocurra en los afios restantes de vida del afiliado
y sus potenciales beneficiarios. Si el titular y los beneficiarios legales
fallecieran antes que la cuenta se agote, el saldo constituye masa here-
ditaria. De la misma manera, ellos asumen totalmente el riesgo de que
la cuenta se agote antes de su fallecimiento —si, extraordinariamente,
superaran con creces las expectativas de vida actuariales utilizadas en
el cdlculo de la pensién.

2.b.) Renta Vitalicia: Segin esta modalidad, el pensionista cede su CIC a una
compaiifa de seguros, la cual le otorga a cambio una péliza que le
garantiza una renta vitalicia de jubilacién y porcentajes de la misma a
sus beneficiarios, si existieran al momento del retiro. El monto de las
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pensiones es reajustable automdticamente segin variaciones en el IPC,
y. por definicién no estd sujeto a recdlculo —como en la modalidad de
Retiro Programado—, atin cuando se produzcan cambios en la estructura
familiar. De mds estd sefialar que al desaparecer la CIC, no existe po-
sibilidad de saldo sujeto a herencia ni siquiera cuando el titular y los
beneficiarios fallezcan prematuramente. Sin embargo, las pensiones estédn
aseguradas en forma vitalicia, se superen o no las expectativas de vida
actuariales asumidas. La tasa de descuento que se utilice para el cdlculo
de pensiones en esta modalidad deber4 estar influida por la rentabilidad
esperada de largo plazo para las reservas de las compaiifas de seguros.

Debemos mencionar dos elementos distintivos de las modalidades de
retiro expuestas anteriormente:

a.  Por lo general, esperaremos una mayor tasa de descuento para el retiro
programado que para las rentas vitalicias. Ello porque estamos haciendo
una eleccién entre un activo con riesgo —el retiro programado-— frente
a una opcién completamente segura —la renta vitalicia.

b.  Dadalamayor tasa de descuento en el retiro programado, se debe esperar
que la primera pensi6n sea por lo general superior a la que corresponderia
en la modalidad de renta vitalicia. Sin embargo, mientras que esta dltima
se mantiene constante en el tiempo —en términos reales—, el comporta-
miento esperado de la pensién correspondiente a retiro programado
— recalculable cada afio~- serd generalmente decreciente. Ello, debido a
que las expectativas de vida a edades superiores van desplazando
—aunque a tasas decrecientes— la edad méxima que se toma como refe-
rencia para distribuir el saldo de la CIC.

3. METODOLOGIA DE ESTIMACION DE PENSIONES

Para empezar, debemos indicar que la estimacién de las pensiones que
serd capaz de obtener una persona al llegar a su edad de jubilacién y sus
beneficiarios una vez que éste fallezca, comprende una metodologxa que podemos
dividir en dos fases principales:

(1) La formacién de la cuenta individual de capitalizacin.
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(2) Elcélculo de la pensién correspondiente en base a un saldo final de CIC
conocido y la estructura familiar del afiliado. En el caso de 1a modalidad
de Renta Vitalicia hay completa certidumbre con respecto al futuro; no
asf en el de Retiro Programado, en el que la pensién estd sujeta a
recélculo.

3.1. Formacion de la Cuenta Individual de Capitalizacion

La trayectoria temporal de la Cuenta Individual de Capitalizacién puede
ser expresada a través de la siguiente ecuacién

cic= cic ¥ (1+rf) + mm, * ic, *tc, )
Donde:
cic, : Saldo de la cuenta individual de capitalizaci6n al final del periodo t
f, : Rentabilidad real del fondo durante el periodo t
mm, : Remuneracién mensual del afiliado correspondiente al periodo t
ic, : Indicador de cotizacién (variable dicot6mica)
0, si no cotizé durante el periodo t
1, si cotizé durante el periodo t
tc, : Tasa de contribucién obligatoria correspondiente al periodo t
t : Tiempo, expresado en meses
cicy: Saldo inicial de la cuenta individual de capitalizacién, igual a cero
Todos los saldos y flujos de dinero se expresan en soles reales constantes.
Por el momento, hacemos abstraccion de la existencia de Bonos de
Reconocimiento, ya que nuestra atencién se centra en el largo plazo, en el que

el afiliado representativo inicia su vida activa en el Sistema Privado de Pen-
siones.
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Las AFPs, con fines publicitarios, vienen estimando el saldo final de la CIC
bajo los siguientes supuestos:

(a) Rentabilidad real del fondo constante, eligiéndose valores entre el 5% '
y el 7% anual3.

(b) Remuneracién mensual constante en términos reales.

(c) El afiliado cotiza puntualmente durante toda su vida activa, por lo que
q
ic, es siempre igual a 1, para todo t.

(d) Latasade contribucién obligatoria es la vigente —que utilizamos también
en este trabajo—, establecida en 10%.

Bajo estos supuestos, la férmula que se utiliza cominmente para estimar
el saldo final de la CIC es

cic —_ — (1 + rﬁn)T*IZ -1 (2)
= * fo¥ ————
T m C —

la cual no es méds que la aplicaci6n directa de la férmula de valor futuro
correspondiente a una serie de cuotas periédicas con tasa de interés constante.

Donde:

cicp :Saldo final de la CIC (periodo T, correspondiente a los 65 afios de edad)
fm : Remuneracién mensual, asumida constante en términos reales
tc  : Tasa de contribucién obligatoria, igual a 10%

rfm : Rentabilidad real de] fondo mensualizada, asumida constante, donde
Hm=~/1 +1f

Algunas veces se procede a realizar algunas modificaciones en la esti-
macién, como:

3 Rango aprobado por la SAFP para efectos de dichas proyecciones.
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(a) Considerar 14 remuneraciones al afio, multiplicando el valor rm por el
factor (14/12)

(b) Considerar vacios en los cuales no existe cotizacién, expresados como
porcentajes con respecto al total de la vida activa. Este hecho se intenta
incorporar normalmente a la ecuacion, asumiendo una distribucion
uniforme en el tiempo, y en consecuencia multiplicando la remuneracién
mensual por el factor dc, que puede tomar valores continuos entre 0 y
1, y al cual denominaremos densidad de cotizacion.

Asi, podemos reescribir la ecuacién (2) de Ia siguiente forma:

(1 + fm)T™12 - |
fm

. —.mra, — , —
01cT=rm*—1—2-*dc*tc*

(2a)
Donde:
nra : Nidmero de remuneraciones al afio

dc  : Densidad de cotizacién

Es f4cil ver que si asumimos nra = 12y dc = 100% en (2a), estamos
reproduciendo la ecuacién (2).

Mientras no existan estudios exhaustivos con respecto a los supuestos
mencionados, creemos que las formulas que en este momento est4n utilizando
las AFPs en sus estimaciones pueden resultar aceptables, sobre todo si nos
referimos al objetivo de difusién masiva que se encuentra de por medio.

Sin embargo, desde un punto de vista estrictamente académico, el rela-
jamiento de tales supuestos puede llevar a variaciones significativas en las
estimaciones resultantes, como iremos haciendo ver. Asi, procederemos en los
siguientes acdpites a discutir los supuestos que distinguen a las ecuaciones (1)
y (2a).

3.1.1. Perfil de Ingresos (rm)

Definimos el perfil de ingresos como la trayectoria temporal que debe-
riamos esperar sigan las remuneraciones de un individuo. Podernos mencionar
los dos principales factores que incidirian en dicho perfil:
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(a) Segin la teorfa de formacién del capital humano, asumiendo una eco-
nomia estacionaria, la productividad del trabajador normalmente sigue
una trayectoria ascendente durante los primeros afios de vida activa; a
medida que se avanza en edad, dicho crecimiento registra tasas margi-
nales decrecientes, hasta que en el dltimo tramo sigue o bien una tra-
yectoria constante o inclusive decreciente. La teorfa del ciclo de vida
hace referencia a la productividad en funcién de la edad como una U
invertida. Dicho comportamiento obedecerfa a una mayor experiencia
o capacitacion en el trabajo.

La forma exacta de la funci6n, sin embargo, dependerd del grupo ocu-
pacional en estudio. Se acepta, por lo general, que a grupos con mayor
nivel de capacitacién corresponden tasas de crecimiento superiores?.
Zurita (1994) sugiere incluso una funcién constante para los grupos de
bajos ingresos.

(b) Otro factor que puede incidir significativamente en el perfil de ingresos
se refiere a la evolucién de la economia como un todo. Economias como
la nuestra estdn muy lejos ain de encontrarse en un estado estacionario,
por lo que deberfamos esperar un crecimiento sostenido en cualquier
proyeccién de largo plazo. Vittas (1992) hace notar este hecho como una
amenaza de que los sistemas de pensiones basados en la capitalizacién
individual no lleguen a alcanzar los resultados esperados si las pensiones
de jubilacién obtenidas se midiesen como porcentajes de las dltimas
remuneraciones en un contexto de remuneraciones crecientes en el tiem-

po.

'3.1.2 Densidad de Cotizacion (ic)

Podemos afirmar, sin temor a equivocarnos, que la densidad de cotiza-
cién muy dificilmente llegaria a un nivel del 100%. Ello, dadas las siguientes
razones:

4 Hubbard (1993), por ejemplo, ha estimado e perfil de ingresos para los EEUU distinguiendo
tres grupos segin el nivel de educacién. Wagner (1990) cita trabajos para Chile en los cuales
también se observa esta caracteristica. Margozzini (1988) trabaja bajo supuestos similares.
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(@

Si nos centramos sobre todo en los grupos de bajos ingresos, debemos
tener en cuenta los altos niveles de rotacién de empleos, informalidad
y trabajo independiente. (Ver Cuadro 3.1.2.a)

(b) Los niveles de evasion pueden llegar a cifras relativamente elevadas en

©

mercados de trabajo poco formalizados como el nuestro. Para muestra,
podemos indicar que el promedio de afios cotizados en el IPSS del
universo de actuales pensionistas llega sélo a los 17,63. Si tenemos en
cuenta que la vida activa es aproximadamente 40 afios, esta cifra no
llegaria ni al 50% de dicho periodo. Ademds de ello, hay que recordar
que el Sistema Privado de Pensiones resulta mucho mds caro en términos
relativos que el Sistema Nacional, lo cual se traduce en otro incentivo
a la evasi6n6.

A la fecha, 1a tasa de cotizacién en promedio en el SPP se puede calcular
entre el 33% (si se pondera por la remuneracién mensual) y el 50% (sin
ponderar) segin distintas definiciones. (Ver Cuadros 3.1.2.b, 3.1.2.c).
Asfmismo, resulta l6gico esperar cifras inferiores en los segmentos de
mas bajos ingresos.

(d)  En Chile, con un mercado de trabajo cuyo grado de formalidad es mayor

al nuestro, y con un Sistema Privado de Pensiones funcionando desde
1981, la densidad de cotizacién promedio fluctda alrededor del 60%.
(Ver Cuadro 3.1.2.d).

5

Datos de Mastergroup (1992), Consultoria encargada por ¢l IPSS. Debemos advertir, sin
embargo, que en el IPSS se combinaron diferentes condiciones de acceso a la pensién de
jubilacién que en muchos casos llegaban a reducir la edad minima exigida. Adn asf, la cifra
mencionada resulta ser un indicador importante.

Al respecto, no creemos que el trabajador tipico peruano, y menos ain el de bajos ingresos,
elija entre SNP y SPP intentando maximizar el valor presente de las pensiones esperadas menos
el aporte realizado, como sugiere Roca (1994) basdndose en el trabajo de Auerbach y Kotlikoff
(1987). Este enfoque nos permitiria suponer que la evasién en el SPP deberia a la larga ser
mucho menor dada la 16gica a través de la cual se generan los beneficios. Creemos, m4s bien,
que la racionalidad de los trabajadores de bajos ingresos se encuentra dentro de un marco de
preferencias lexicogréficas como el expuesto por Figueroa (1992) y compatible con la teoria
de jerarquia de necesidades de Maslow, bastante citado en la literatura referida a temas de
psicologfa social. Dentro de este esquema, la prevision viene a ser una especie de bien superior,
ni siquiera considerado dentro de la canasta de bienes alcanzables por los segmentos de bajos
ingresos.
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Ademds de lo expuesto hasta el momento, es necesario hacer hincapié
en el hecho que la densidad de cotizacién no es sélo importante en términos
del porcentaje que signifique con respecto al periodo de vida activa total, sino
también en lo referente a la distribucién temporal que siga.

Cuadro 3.1.2.a

Poblacién Econ6micamente Activa en Lima Metropolitana, segin Nivel de Empleo

1980

1990

1991

1992

TOTAL

100,0

100,0

100,0

100,0

PEA Ocupada 92,9 91,7 94,1 90,6
Empleo Adecuado 66,9 18,6 15,6 14,7
Por Ingresos 24,2 71,9 77,8 754
Agudo 7,1 32,7 423 33,6

Medio 6,5 25,6 25,7 30,6

Leve 10,6 13,6 9,8 11,2

Por horas 1.4 1,2 0,7 0,5

No determinado 04 — — —

Poblacién Econémicamente Activa en Lima Metropolitana, segin Segmentos

1980 1990 1991 1992
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0
Formal .60,7 49,2 489 38,5

Fuente: Perd en Numeros, 1993.
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Asi, no tendrd el mismo efecto sobre el saldo final de la CIC el asumir
una misma densidad de cotizacion si ésta se encuentra (a) acumulada al inicio
de la vida activa, (b) acumulada al final de la vida activa 6 (c) distribuida
uniformemente. (Ver Cuadro 3.1.2.¢).

Es facil observar que dentro de la ecuacién (1), que describe Ia forma-
ci6n del saldo final de la CIC, las primeras remuneraciones tendrdn un peso
mucho mayor que las tltimas, ya que se ponderan por una tasa de interés
compuesta que se va incrementando geométricamente mientras mayor sea el
lapso que medic entre la fecha del aporte y la de jubilacién. Asi, es de
esperarse que una densidad de cotizacién acumulada en los iltimos afios de
vida activa tenga un efecto mucho menor sobre el saldo final de la CIC ~y
por ende, sobre la pensién de jubilacion a obtenerse— que si se diera en los
afios iniciales.

Cuadro 3.1.2.b

Total Cotizantes 514.599
Total Afiliados 963.835
Tasa de Cotizacién Estimada 53,39%

Fuente: SAFP. Elaboraci6én Propia.

Nota:

La definicién de cotizante incluye a todo afiliado que, desde
inicios del Sistema, haya efectuado cuatro cotizaciones como
minimo, consecutivas o no.

131



Carlos Fernando Wong

132

Cuadro 3.1.2.c

Estimacién de Tasa de Cotizacion en el SPP

Mes Recaudacién Afiliados
Dic-93 18.378,366,57 624,898
Ene-94 38.274.921,39 683.753
Feb-94 28.723.731,10 734.447
Mar-94 25.667.702,70 786,333
Abr-94 28.005.774.88 824.374
May-94 29.498.647,21 860.577

Jun-94 32.565.138,34 898.708
Jul-94 37.525.235,90 921.809
Ago-94 65,054.218,46 935.089
Sep-94 40.206.600,80 945.460
Oct-94 39.472.837,72 951.597
Nov-94 44.542.872,66 956.669
Dic-94 45.660.149,74 961.370
Promedio 36.428.938,27 852.698,77

Aporte Promedio 42,72

Sueldo Promedio

Tasa de Contribucién Efectiva
Tasa de Contribucién Nominal
Tasa de Cotizacién Estimada

Fuente: Boletines de la SAFP. Elaboracién Propia.

Nota:

1274,59 (a Feb. 1995)
3,35%

10,00%

33,52%

Por lo general, la recaudacién se encuentra desfasada con
respecto a la fecha a la cual realmente corresponden los apor-
tes. Por ello, se ha trabajado con los promedios tanto para
recaudaciones como para afiliados.
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Cuadro 3.1.2.d

Ndmero de Cotizantes y Afiliados
Sistema Privado de Pensiones en Chile

Mes Cotizantes Afiliados % de Cotizacion
Jul-91 2.407.068 3.963.834 60,73%
Ago-91 2.380.797 3.999.083 59,.53%
Sep-91 2.361.175 4.012.941 58,84%
Oct-91 2.381.241 4.057.874 58,68%
Nov-91 2.513.331 4.080.519 61.59%
Dic-91 2.486.813 4.109.184 60,52%
Ene-92 2.501.686 4.138.965 60,44%
Feb-92 2.519.971 4.195.492 60,06%
Mar-92 2.561.543 4.226.499 60,61%
Abr-92 2.586.587 4.246.574 60,91%
May-92 2.629.634 4.264.345 61.67%
Jun-92 2.545.841 4.281.476 59,46%
Fuente: Boletin Estadistico N° 111. SAFP - Chile
' Cuadro 3.1.2.¢
Tasa de Interés 5%
Tasa de Cotizacién de 60%
Acumulada al Final Distribu, Uniformemente| Acumulada al Inicio
Mes Aporte CIC Aporte CIC Aporte CIC
1 0 0,00 0 0,00 10
2 0 0,00 10 10,00 10
3 0 0,00 10 20,50 10
4 0 0,00 0 21,53 10
5 10 10,00 10 32,60 10
6 10 20,50 10 44,23 10
7 10 31,53 0 46,44 0
8 10 43,10 10 58,77 0
9 10 55,26 10 71,70 0
10 10 0 0
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3.1.3 Rentabilidad del Fondo (if)

Resulta una tarea bastante delicada el proyectar una tasa de rentabilidad
real del fondo de pensiones. Ello, sobre todo si tenemos en cuenta que la
sensibilidad que ofrece el saldo final de la CIC ante esta variable es bastante
significativa. (Ver Cuadro 3.1.3.a, para sélo 10 perfodos)

Cuadro 3.1.3.a

Tasa de Cotizacién de 100%
| Tasa de Interés 3% Tasa de Interés 5% Tasa de Interés 7%
Mes Aporte CiCc Aporte CIC Aporte CIC
1 10 10,00 10 10,00 10 10,00
2 10 20,30 10 20,50 10 20,70
3 10 30,91 10 31,53 10 32,15
4 10 41,84 10 43,10 10 44,40
5 10 53,09 10 55,26 10 57,51
6 10 64,68 10 68,02 10 71,53
7 10 76,62 10 81,42 10 86,54
8 10 88,92 10 95,49 10 102,60
9 10 101,59 10 110,27 10 119,78
10 10 10 10

La rentabilidad promedio anual del fondo de pensiones chileno desde sus
inicios hasta diciembre de 1994 fue 13%, y la nuestra 9,8%. (Ver Cuadro
3.1.3.b). Existe consenso, sin embargo, en el sentido que estas tasas se encuentran
atn muy por encima de sus valores de largo plazo. Vittas (1992) hace una
advertencia inclusive acerca de la posibilidad de saturacién del mercado de
capitales y una reduccion significativa en las tasas de interés internacionales.

La SAFP ha autorizado a las AFPs ¢l realizar estimaciones con tasas que
se encuentren en el rango de 5% a 7% real anual. Varios estudios en Chile
consideran una tasa del 5% como razonable en el largo plazo, asumiendo
siempre un valor promedio constante en el tiempo. Sélo Zurita (1994) ha
realizado estimaciones con tasas variables en el tiempo.

134



NOTAS SOBRE LA ESTIMACION DE PRESTACIONES A OTORGARSE EN SPP

La importancia de asumir variabilidad en la tasa de rentabilidad radica
en el hecho que, para un individuo en particular, las rentabilidades que se den
en los primeros afios de vida activa tendrdn un efecto mucho mayor sobre el
saldo final de la CIC que las rentabilidades finales.

Cuadro 3.1.3b

Mes 1PC Inflacién | Valor Cuota | Rentabilidad |Rentabilidad
{a fin de mes) Nominal Real
Jul-93 82,70 10,00

Ago-93 84,80 2,54% 10,33 3,30% 0,74%
Sep-93 86,17 1,62% 10,66 3,19% 1,55%
Oct-93 87.47 1,51% 11,04 3,54% 2,03%
Nov-93 88,87 1,60% 11,32 2,54% 0,9%
Dic-93 91.11 2,52% 11.72 3,53% 0,99%
Ene-94 92,78 1,83% 12.14 3,58% 1,72%
Feb-94 94,47 1,82% 12,48 2,80% 0,96%
Mar-94 96,66 2,32% 12.75 2,16% -0,15%
Abr-94 98,16 1,55% 12,98 1,80% 0,25%
May-94 98,86 0,71% 13,24 2,00% 1,28%
Jun-94 99,99 1,14% 13,43 1,44% 0,29%
Jul-94 100,88 0,89% 13,56 0,97% 0,08%
Ago-94 102,42 1,53% 13,85 2,14% 0,60%
Sep-94 102,95 0,52% 14,23 2,74% 2,21%
Oct-94 103,25 0,29% 14,45 1,55% 1,25%
Nov-94 104,51 1,22% 14,34 -0,76% -1,96%
Dic-94 105,12 0,58% 14,45 0,77% 0,18%
Ene-95 105,51 0,37% 14,21 -1,66% -2,02%
Feb-95 106,71 1,14% 14,37 1,13% -0,01%

Rentabilidad Real Anualizada Jul-93/Dic-94 9,47%

Rentabilidad Real Anualizada Jul-93/Feb-95 7,04%

Rentabilidad Real Anualizada Dic-93/Dic-94 6,86%

Fuente: SAFP. Elaboracién Propia

Nota;

Estos célculos puede diferir de las rentabilidades oficiales, ya que en dicho caso se
toman valores cuota promedio del mes. En este caso hemos considerado las cifras
correspondientes al dltimo dia del mes.
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Asi, podemos considerar dos distintas distribuciones temporales de tasas
de rentabilidad, las que, si omitimos la variable tiempo, obedecen a la misma
funcién de densidad probabilistica. Es facil demostrar con un ejemplo que en
aquel caso en el cual las mayores tasas de rentabilidad se acumulen al final
del periodo de vida activa, se generard una CIC final superior, debido a que
por lo general se estdn aplicando sobre un mayor saldo acumulado. (Ver
Cuadro 3.1.3.c)

Nos parece imprescindible por lo tanto, efectuar simulaciones conside-
rando una distribucién de probabilidades para la tasa de rentabilidad del fondo,
a través de técnicas de Montecarlo para obtener informacién més completa
acerca de los niveles de pensién que se pueden obtener.

3.2. El Capital Requerido Unitario (CRU)

Se define el Capital Requerido Unitario como el saldo necesario en la
CIC para financiar, a una tasa de interés dada, un sol mensual vitalicio como
pensién de jubilacién para el afiliado, y los porcentajes de dicho sol, corres-
pondientes a las pensiones de sobrevivencia —también mensuales vitalicios—
para los beneficiarios, una vez que el afiliado fallezca.

Cuadro 3.1.3.c

Tasa de Cotizacién 100%
Mes Aporte  Tasa de Interés CIC Aporte T. Interés CIC
1 10 1% 10,00 10 9% 10,00
2 10 2% 20,10 10 8% 20,90
3 10 3% 30,50 10 7% 32,57
4 10 4% 41,42 10 6% 44 85
5 10 5% 53,07 10 5% 57,54
6 10 6% 65,73 10 4% 70,42
7 10 7% 79,67 10 3% 83,24
8 10 8% 95,25 10 2% 95,73
9 10 9% 112,87 10 1% 107,65
10 10 133,03 10 118,73
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Desde el otro lado, podemos reescrbir la definicién como el valor
‘presente de un sol mensual vitalicio para el afiliado, y de los porcentajes de
dicho sol correspondientes a las pensiones de sobrevivencia para los benefi-
ciarios una vez que el afiliado fallezca.

La pensién de jubilacién a establecerse se calcula entonces dividiendo
el saldo final de la CIC entre el capital requerido unitario (CRU), determindn-
dose de dicha forma cudntos CRUs estdn contenidos en el saldo final de 1a CIC,
o lo que es lo mismo, cudntos soles mensuales vitalicios se pueden financiar
con dicho monto.

Asi, tenemos:

p= cleg
cru
Donde
pj  : Pensi6n de jubilacion

cru : Capital requerido unitario

3.2.1. Tablas Actuariales y Expectativas de Vida

Las tablas actuariales reflejan las probabilidades de sobrevivencia en
funcién de la edad para un grupo poblacional determinado. Asi, definimos :

1, . Participacion porcentual de personas vivas (o que sobrevi-
ven) a la edad x.
|
p = X0_ . Probabilidad que una persona de edad x, sobrevivird a la
mxo 1 edad x+n

Asi, el valor presente esperado de una anualidad vitalicia de un sol
constante descontado a una tasa t, serd igual a:

-5 Pr @
CRU,= ¥ o
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Donde

CRU, Capital requerido referido a una anualidad vitalicia de 1 sol

r Tasa de descuento anualizada

T Edad de jubilacién (65 afios)

yA Edad limite en las tablas actuariales, a partir de la cual se supone

la probabilidad de sobrevivencia igual a cero. (110 afios en las
tablas aprobadas en el Perid).

Se puede demostrar que a partir de la, siempre que éste se encuentre
referido a una serie de pagos vitalicios, es posible calcular el Capital Requerido
Unitario para mds de un pago periddico a lo largo de un afio —equidistantes
en el tiempo—, a través de la siguiente férmula’:

-1 .
CRU,, = m * (CRU, - 255—) Q)
Donde
m  : Ndmero de pagos periédicos equidistantes por aifio.

Asi, para 12 pensiones al afio determinamos la férmula que normalmente
utilizaremos

_u

a 24 ©

CRU = CRU, = 12* (CRU

La Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), dada la inexistente
experiencia en el campo de los seguros previsionales en el Peni, ha convenido
en aprobar por el momento las mismas tablas actuariales vigentes en Chile.
Estamos refiriéndonos a las tablas RV8S5 para jubilados, las B85 para bene-
ficiarios, y las MI85 para invélidos. A cada uno de estos grupos corresponde
un par de tablas, una para hombres y otra para mujeres.

7 Las férmulas que presentamos en este acdpite estan expresadas con una notaci6n distinta a
la que normalmente se utiliza en el cdlculo actuarial, dado que la consideramos més compren-
sible.
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3.2.2 Estructura Familiar en el Cdlculo del Capital Requerido Unitario

En la definicién de Capital Requerido Unitario habfamos indicado que
éste deberia ser capaz también de financiar las pensiones de sobrevivencia para
los beneficiarios, una vez que el titular falleciese. A las férmulas anteriormente
citadas debemos afiadir el componente necesario para dicho fin. Asf{, entonces,
definimos:

- lx+n * ly+n @)
npx,y 1 1

Donde nPxy Tepresenta la probabilidad conjunta de que el jubilado de
edad x, asi como su sobreviviente de edad y, se encuentren ambos vivos dentro
de n afios.

De las definiciones anteriores, podemos deducir que (,P y - nPx,y) repre-
senta la probabilidad que el beneficiario de edad y, esté vivo dentro de n afios,
condicionado a que el titular ya fallecié (o lo que es lo mismo, que ambos
no estdn vivos simultineamente).

Asf, el Capital Requerido Unitario, considerando un beneficiario can-
didato a recibir una pension mensual vitalicia de sobrevivencia se redefine
como:

_ 11 Zy (py ipry)
CRU = 12 * c— ) +12%(pb * Y 27 TTY
(§(1+r)l TR z:' Q3D
- 11 Zy (ipy ipTy)
CRU = 12 % - —_ b, * —_ - 7 ®)
(,2.,:(14-—)1 ) TP X )

(Noétese que en el segundo término de la férmula, correspondiente al beneficiario, el término 11/
24 desaparece, ya que ésta realmente representa la diferencia de dos series de anualidades
vitalicias, la primera ponderada por las probabilidades de sobrevivencia del titular, y la segunda

por las probabilidades conjuntas de sobrevivencia del titular y el beneficiario).
Donde
pb, : Porcentaje correspondiente al k-ésimo beneficiario vitalicio.

y : Edad del k-ésimo beneficiario vitalicio
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Y el término adicional para considerar una pensién mensual de
sobrevivencia hasta una edad del beneficiario dada, mientras esté vivo, seri:

& Gpy~ipry) By i
CRU, = 12 * pb, * - A+l 51 ©
h POy (E (1 +D)i =ty 1+ 24 )

(Nétese que la férmula incluye el término 11/24 con signo positivo, porque realmente se estin
expresando tres series de anualidades vitalicias: la primera, ponderada por la probabilidad de
sobrevivencia del beneficiario, menos la segunda ponderada por la probabilidad conjunta de
sobrevivencia de beneficiario y titular, menos la tercera, ponderada por la probabilidad de
sobrevivencia del beneficiario a la edad limite).

Donde
CRU; : Componente adicional al Capital Requerido Unitario correspon-

diente a la pensién de sobrevivencia del beneficiario h, de edad y,
vigente hasta que éste cumpla H afios.

pb, : Porcentaje correspondiente al beneficiario h, no vitalicio.
H : Edad mdxima hasta la cual el beneficiario h es sujeto a pensién de
sobrevivencia.

Considerando entonces que para el SPP, las pensiones de sobrevivencia
se definen como sigue:
(a) 35% para el conyuge o concubino.
(b) 14% para los hijos menores de 18 afios.
(c) 14% para los hijos invélidos, sin importar la edad.

(d) 14% para los padres, siempre y cuando hayan sido dependientes eco-
némicamente del titular.

Con edad de jubilaci6n igual a 65 afios, podemos Ilegar a una expresion
general de Capital Requerido Unitario:
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55

ip6s 1
crRU=12+ Y, —P> 1
= (L+TDY 24

N GpyTipesy)

12 * 0,35 * —
i (1 +1)

12%0,14 * i (3 (iipesn) § o 1L
’ = =l (1 + 1)l =19y, (1+pi 24

h* oy o

12 * 0,14 * Z ( Zh' (ipyw 'pfsjyhi) ) +

het sl (1 +1)

12 * 0,14 * i (nzo-yp (iPYP__ip“.’Yp) ) (10)
pd = (I + 1)
Donde
y : Edad del cényuge o concubino
h*  : Nidmero de hijos menores de 18 afios
h*, : Nimero de hijos invélidos
Yy, : Edad del h-ésimo hijo menor de 18 afios

Yni - Edad del -ésimo hijo invdlido

Yp Si p = 1, edad del padre; si p = 2, edad de la madre

De lo expuesto en este capitulo, sintetizado en 1a ecuacién (10), podemos
decir:

(a) A mayor (menor) nimero de beneficiarios, mayor (menor) CRU.

(b) A mayores (menores) edades de cada miembro del grupo familiar, menores
(mayores) expectativas de vida y por lo tanto menor (mayor) CRU.
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(c) Dadas las mayores (menores) expectativas de vida de las (los) mujeres
(hombres), mientras mas mujeres (hombres) compongan el grupo fami-
liar, mayor (menor) CRU.

(d) A mayor (menor) tasa de descuento, menor (mayor) CRU.

(e) De la ecuacion (3), es ficil deducir que mientras menor (mayor) sea el
Capital Requerido Unitario (CRU), en otras palabras, mientras menor
(mayor) sea el capital minimo para financiar un sol mensual vitalicio,
entonces se podrd otorgar una mayor (menor) pension.

Resumiremos estas relaciones en las siguientes expresiones funcionales:

SPAQ NG

CRU = CRU(NBg;, s;, T ) an
©
PJ = PJ(CRU) (12)
O®HEOE
PJ = PINB.e,s;, T) (13)
Donde

PJ : Pensién de jubilacién
CRU : Capital Requerido Unitario

NB : Nimero de beneficiarios

e; : Edad del i-ésimo integrante del grupo familiar

s; : Sexo del i-ésimo integrante del grupo familiar
1, si es hombre; 2, si es mujer

r : Tasa de descuento

teniendo el grupo familiar, i miembros, incluido el titular.

En el Cuadro 3.2.2.a se pueden observar algunos ejemplos numéricos
de estas relaciones.
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Cuadro 3.22.a
Ejemplos de Capitales Requeridos Unitarios y Pensiones de Jubilacién Estimadas
para una CIC final de 100,000.00

14%

CRU Adicional | 150,19 ] 0,57 14,96
CRU Total 150,19 170,92 171,49 186,45 186.83
Pensién de

Jubilacién Mensual 665,82 583,12 536,34

S0

CRU Adicional
CRU Total
Pensién de
Jubilacién Mensual

382 15,58
14634 150,16 165,74

603,35

665,96

i B 3 358 RN &
CRU Adicional 0,57 15,87
CRU Total 174,97 185,76 186,33 202,2 202,61
Pensi6n de
Jubilacién Mensual 571,53 538.33 536,68 494,56 493,56

CRU Adicional

CRU Total 127.43 142,21 1431 152,24
Pensién de

Jubilacién Mensual
B Ii F:

784,74 703,19 698,81 656,86 655,39

Adicional 109,58 15,20

CRU Total 109,58 124,78 128,02 . 138,45
Pensién de
Jubilacién Mensual 912,58 801,41 781,13 722,28

CRU Adicional 145,33 7,76 0,51
CRU Total 145,33 153,09 153,6 162,52 162,88
Pensién de
Jubilacién Mensual 688,09 653,21 651,04 615,31 613,95

187.34

057
203,18

492.17
o

65347

0,27
138,72

720,88

0,49
163,37

612,11
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3.2.3. Cilculo de Pensiones y Tasa de Reemplazo

De todo lo expuesto hasta el momento, hay algunas ideas que debemos
rescatar a fin de poder estimar la “calidad” de las pensiones a recibirse de
manera adecuada. En primer lugar, hay que recordar que la CIC es comple-
tamente iliquida hasta el momento de iniciar la fase jubilatoria. Y a partir de
ahi, su grado de liquidez es bastante reducido, ya que sélo se materializa en
forma de retiros periédicos8. En segundo lugar, tanto de la l6gica de acumu-
lacién en la Cuenta Individual de Capitalizacién, asi como de la manera en
1a cual se calcula e} Capital Requerido Unitario y en consecuencia la pensién
de jubilacion, resulta obvio que tanto el monto de la pensién misma, asi como
¢l saldo final de la CIC son directamente proporcionales a la remuneracion
—ya sea que la consideremos constante en el tiempo, o con un perfil de ingresos
expresado en tasas de crecimiento con referencia a una remuneracién promedio
durante toda la vida activa.

Luego, el saldo final de la CIC no resulta ser un buen indicador de los
beneficios que pueda recibir el trabajador. Y el monto de la pension estard
siempre en funcién del sueldo promedio que consideremos. Es decir, resultard
redundante estimar varios niveles de pension para diferentes niveles de suel-
dos, pues es de esperarse que la proporcion entre ambas variables sea una
constante.

Es asi que consideramos mucho mds adecuado utilizar 1a tasa de reem-
plazo, o de reposicién de salarios, definida como la cantidad en soles a recibir
en forma de pension de jubilacion por cada sol ganado como remuneracion
durante la vida activa. O, simplemente, el ratio resultante de la pension de
Jubilacién estimada, dividida entre la remuneracion de referencia.

Dependiendo de los criterios a emplearse, la remuneracién de referen-
cia puede ser: (a) la remuneracién inicial, en base a la cual el trabajador hace

8 En realidad existe también la posibilidad, al momento de jubilarse, de retirar un Excedente
de Pensidn, si se demuestra que la pension a recibirse es superior a un porcentaje minimo
del promedio de las dltimas remuneraciones percibidas. También habria que tener presente
que en ¢l caso de Retiro Programado, al fallecer el titular y los beneficiarios, la liquidez de
la CIC para los herederos es completa. Sin embargo, haremos abstraccién de tales situaciones
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sus proyecciones al afiliarse, (b) la remuneracién final, en base a la cual el
jubilado evalda los beneficios realmente obtenidos, o (c) la remuneracién
promedio. También hay quienes hacen distincién entre si comparar pensio-
nes y remuneraciones brutas, o netas —después de impuestos y otras reten-
ciones—, sobre todo en economias como la nuestra, donde la remuneracién
neta puede resultar siendo sélo dos terceras partes del total, en la mayorfa
de los casos®.

Algunos estudios recomiendan que la tasa de reemplazo minima que
deberfa asegurar un Sistema de Seguridad Social, fluctiie alrededor del 60%
en los sectores de bajos ingresos!9, en base a la remuneracién promedio. Por
encima de dicha tasa no se justificarfan sacrificios significativos del ingreso
disponible presente.

Una opinién practicamente de consenso en la actualidad, es la referida
a lo costoso que resulta para el trabajador el Sistema Privado de Pensiones.
Es claro que un régimen de capitalizacién individual exige un mayor compro-
miso por parte del afiliado, dado que los beneficios estdn en relacién directa
al esfuerzo realizado. Sin embargo, es mds claro adn que los ingresos netos
presentes estan atn bastante deprimidos, y que debe buscarse un justo equi-
librio entre lo que se puede sacrificar hoy, en pro de un mafiana que un gran
segmento de nuestra poblacion no lo ve siquiera como una posibilidad real.

Los ajustes que puedan realizarse en este sentido se encuentran ligados
directamente a la correcta estimacion de las pensiones que se alcancen. Cual-
quier modificacion en la 16gica de acumulacién puede variar sustantivamente
los resultados. Es necesario, pues, tener presente todas las variables que in-
tervienen en este proceso, y realizar las estimaciones necesarias planteando
escenarios mucho mds realistas y elaborados que los que se han considerado
hasta el momento.

por considerarlas fuera del caso general.

9 Después de deducciones por Impuesto a la Renta (aprox. 15%), IPSS Salud (3%), Fonavi (3%),
Contribucién al Fondo SPP (10%), Comisiones a la AFP y Prima de Seguros (5% aprox.),
Impuesto de Solidaridad al IPSS (1%).

10 Las proyecciones en Chile parecen tener como meta un 70%. Una visién general se puede
encontrar en “Envejecimiento Sin Crisis”. Informe del Banco Mundial (1994). Nota informativa
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4. CONCLUSIONES

(a) La estimacion de pensiones contempla dos fases bésicas : la formacién
de la cuenta individual de capitalizacién, y el cédlculo del capital reque-
rido unitario.

(b) En la formacién de la CIC intervienen factores tales como el perfil de
ingresos, la densidad de cotizacién y la distribucién temporal de la
rentabilidad del fondo. Las pensiones a estimarse son bastante sensi-
bles a estas dos dltimas variables, y sobre todo a su trayectoria tem-
poral. Una buena alternativa es la de realizar estimaciones utilizando
técnicas de Montecarlo, en base a la ecuacién (1). La remuneracién
mensual puede seguir un perfil de ingresos previamente estimado para
cada segmento ocupacional. Para el indicador de cotizacién se puede
asumir una funcién de probabilidades uniformemente distribuidas —de
ser 0 6 1- con la variable edad como argumento, donde las probabi-
lidades de no cotizar sean mayores sobre todo en los extremos de la
vida activa; quizds con mayor incidencia al inicio. La probabilidad
promedio ponderada, sin embargo, deber4 reflejar la tasa de cotizacién
promedio del sistema. Para la tasa de rentabilidad del fondo, se podria
asumir una distribucién normal!! cuyos pardmetros podrian seguir una
trayectoria temporal previamente estimada.

(¢c) Las pensiones de jubilacién no dependen tnicamente del saldo acumu-
lado en la CIC, sino también de la estructura familiar del afiliado, dada
la provisién por pensiones de sobrevivencia que en efecto tiene que
hacerse. Luego, a menor edad y/o mayor participacién relativa de mujeres
en el grupo familiar, y/o mayor niimero de beneficiarios, deberd reali-
zarse una mayor provision ~CRU-, y por lo tanto, se obtendra una menor
pensién.

(d) No tiene mucho sentido medir el nivel de las prestaciones que puede
otorgar el SPP en términos de saldo final de la CIC, o montos de pensién
absolutos. Dada la relacién directa entre estas variables y la remunera-

11 Zurita (1994) simula un proceso de difusién de Gauss-Wiener para €l saldo acumulado de
1a CIC, lo cual es equivalente a considerar un comportamiento normal en la tasa de rentabilidad.
Con respecto a la tasa de cotizacién, sin embargo, no introduce elementos estocasticos.
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cién mensual asumida, asf como la baja liquidez de Ia cuenta, resulta
mucho més prictico hablar en términos de tasas de reemplazo, expre-
sadas como porcentaje de una remuneracién referencial.

(e) Un perfecto equilibrio entre cotizaciones presentes y beneficios futuros,
serd posible sélo disponiendo de mayor informacién con respecto a las
pensiones estimadas que se pueden obtener en funcién de los aportes
efectivamente realizados. Sin un sélido sustento técnico no podemos, ni
mantener por un lado cotizaciones demasiado elevadas, ni reducirlas al
punto de no estar en condiciones de obtener pensiones adecuadas.
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