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Resumen Ejecutivo

Objetivos y metodologia del estudio

La revolucionaria reforma dd sstema de pensones adoptada por Chile en 1981, que
sudtituyd un sstema de repato administrado por € estado por un Sstema de capitdizacion
mangado por € sector privado, ha tenido importantes efectos sobre & desempefio
econdmico dd pais. El objetivo de este estudio es cuantificar estos efectos, centrandose en
las dimensones macroecondmicas que inciden en @ crecimiento econdmico. Se identifican
tres canades potenciaes a través de los cudes la reforma puede haber contribuido a un
crecimiento mas eevado: d aumento en los flujos de ahorro e inverson, @ incremento y la
formaizacion dd empleo, y d desarollo de los mercados de capitdes. El enfoque
adoptado en este estudio consiste en adaptar y desarrollar modelos anditicos y estadisticos
para estimar los efectos de la reforma de pensones sobre los tres canaes identificados vy,
por esta via, sobre € crecimiento. El estudio presenta rangos estadisticamente plausibles y
robustos de los efectos atribuibles a la reforma, controlando por la influencia de otros
factores y reformas en ambitos digtintos, que se han observado en Chile durante € Ultimo
cuarto del sglo veinte.

Caracteristicas de la reforma

La reforma de pendones chilena introdujo cambios radicdes en tres aspectos
fundamentales, los que determinan la naturdeza de sus efectos sobre la economia En
primer lugar se modific0 sudancidmente € disefio dd ddema  contributivo,
reemplazéndose @ sistema antiguo de repato por uno de capitaizacion (con potencides
efectos sobre d ahorro y @ desarallo financiero), transformando € sstema desde uno
actuaridmente injufo a uno potencidmente justo que reaciona directamente las
contribuciones actuades con los beneficios futuros (con potencides efectos sobre d
empleo), y reemplazando para € contribuyente los riesgos del crecimiento del PIB y d
riesgo politico de cambios en las reglas del sstema de reparto por los riesgos de retorno
(también con potencides efectos sobre € empleo). En segundo lugar se reformé € rol de
edado, principdmente en cuatro dimensones. extincion total de Sstema publico de
contribuciones en € largo plazo, propiedad privada de las administradoras de fondos de
pensiones (AFP), nuevo rol estatd de regulacion y superviséon dd sistema reformado, y
fortdecimiento del rol redigtributivo y de proveedor de seguros pensondes (pension
minima y adgencid). Por Ultimo, la reforma tuvo carecteridicas de gradua trandicion
ssémica y de reconocimiento de los derechos pensondes de los contribuyentes a vigo



ssema. Otras caracterigticas importantes de la transcon ssémica son € financiamiento
publico de la reforma — que es un factor clave d evduar los efectos sobre d ahorro y la
inversdn — y la serie de cambios secundarios en aspectos regulatorios del sitema que se
han introducido durante |as dos Ultimas décadas.

Desarrollo del nuevo sistema de pensiones

El nuevo sstema de pensones ha tenido un notable desarrollo desde su creacidon. Los
activos financieros mangados por € sstema representan un 55.8% dd PIB en 2002, con
una rentabilidad promedio anua red bruta que ha alcanzado un 10.4% desde 1981. Los
contribuyentes a nuevo sstema, que a fines de 1981 dcanzaban un 28% de la fuerza
laboral, congtituyen un 57.9% de la fuerza labora en 2002, mientras que los pensionados
bgo & nuevo dsema equivalen a un 7.3% de la fuerza de trabgo. La tasa de ahorro
obligatorio pensond promedio ha acanzado un 4.6% ded PIB. El gradud desplazamiento
dd sgema antiguo e reflga en que los contribuyentes a @ congtituyen sdlo un 4.8% de la
fuerza de trabgo y los pensionados un 16.9% en € afio 2000.

Ahorro nacional e inversion doméstica

Un cand de contribucion de la reforma d crecimiento dd PIB es a través ded ahorro
nacionad y de la inverson doméstica Son cuatro los efectos que puede tener la reforma
sobre d ahorro totd: () d cambio en d ahorro o superdvit globa dd gobierno,
condderando la magnitud dd déficit pensond de transicion causado por la reforma (por la
disminucion en los contribuyentes d antiguo sstema y € reconocimiento de la deuda para
con los que se cambian d nuevo sisema); (ii) € nuevo ahorro pensiond obligatorio de los
hogares en las AFP; (iii) la respuesta dd ahorro privado d cambio en € ahorro total del
gobierno; y (iv) la respuesta dd ahorro voluntario de los hogares d ahorro pensiona
obligatorio que deben redizar.

Para cuantificar los efectos anteriores se utilizan rangos plausibles para los parametros que
representan la respuesta del ahorro privado a ahorro publico y a ahorro obligatorio en €
sstema de pensones, y paa las formas de financiamiento del déficit publico transciond.
Se edima que € efecto totd sobre @ ahorro naciona varia desde un aumento maximo de
4.6% del PIB en d periodo 1981-2001, que se observa s d gobierno financia integramente
e déficit pensond de trangicidn a través de un guste fiscd no pensond y cuando € ahorro
voluntario no reacciona ante d aumento en € ahorro obligatorio, hasta un aumento Minimo
de 0.7% del PIB, con una estimacion intermedia equivaente aun 2.3% del PIB.

Los efectos sobre la tasa de inverson dependen del grado de integracion financiera de la
economia a los mercados internaciondes (0 la sudtitucion entre d ahorro naciond y €
ahorro externo). La evidencia muestra que edta integracion es imperfecta, por lo que se
obsarva una relacion podtiva entre d ahorro naciond y la inverson domégtica. En d
edudio se edima un rango paa @ coeficiente de compensacion entre ahorro naciond 'y
ahorro externo que se encuentra entre 0.42 y 0.60, con un vaor intermedio de 0.51. Adi,
consderando los efectos estimados sobre € ahorro naciona, € rango para € aumento
etimado en la tasa de inverson domégtica durante 1981-2001 se encuentra entre un 0.3%
de PIB y un 28% dd PIB, con una estimacion intermedia de un 1.2% del PIB. Este



resultado indica que la reforma de pensones en Chile tuvo una contribucion importante a
las mayores tasas de ahorro y de inversion observadas en Chile a partir de los afios 80.

Mercados laborales

La reforma tiene dos efectos potencides sobre € nivel de empleo en la economia El
primero se origina d reducirse € impuesto labord implicito existente en @ antiguo sstema
y € segundo se origina d dterar los incentivos que influyen sobre la decisén de la edad de
jubilacion. La reduccion en € impuesto implicito se debe d aumento en la tasa de retorno
de las contribuciones y a la disminucion en la tasa totd de contribuciones. En base a las
diferencias observadas entre @ retorno de los mercados de capitales y la tasa de crecimiento
dd PIB (equivdente d retorno bgo € antiguo ssema), e edima que € impuesto implicito
del antiguo sstema varidba entre un 15% y un 22% del sdaio bruto, con una estimacion
media de un 19%. Para la etimacion dd impuesto implicito del nuevo sstema se utilizaron
estimaciones anteriores, que [o ubican en un valor cercano d 5.6% del sdario bruto.

Para edimar la respuesta a esta disminucion en @ impuesto implicito dd trabgjo se utiliza
un modeo de mercados laborades segmentados, con un sector forma que respeta y un
sector informa que evade o dude los requeimientos de la legidacion labord, y con
rigideces en @ sector forma que se reflgan en un sdario sobre € equilibrio en este sector y
flexibilided de sdarios en & sector informa.. Los resultados de las smulaciones dd
moddo muedtran que d aumento dd empleo tota aribuible a la reforma — a lo largo de
todo € periodo en que se observan cambios en los mercados labordes — esta en un rango
entre un 1.3% y un 3.7%, con efectos sobre la composicion dd empleo reflgados en una
disminucidon dd empleo informa de entre un 1.1% y un 1.3%, y un aumento en € empleo
formd de entre un 3.2% y un 7.6%. La mayor participacion del empleo formd tiene un
efecto adicional sobre e PIB, derivado de la mayor productividad del trabgjo forma. Ello
s ve reflgado en un aumento de la productividad media de los trabgadores, que se estima
— como efecto totad — en una ganancia Stuada en un rango de entre un 0.11% y un 0.32%
de PIB.

Los sstemas de pensiones también difieren en los incentivos que ofrecen para la decison
de la edad de jubilacion de sus participantes. Bgo un sstema de beneficios definidos,
posponer € periodo de trabgo después del afio en que d trabgjador obtiene € derecho de su
pensdn, cuyo vaor es determinado por los sdarios obtenidos en los Ultimos afios, es
costosn porque implica sacrificar la pensdon. En cambio, en los planes de contribucidn
definida, un afio més de trabgo incrementa @ vaor presente de las pensiones futuras. Por o
tanto, la reforma de 1981 puede haber incrementado la participacion de los trabgadores de
edades mayores en la fuerza de trabgo y luego & empleo totd. Este estudio encuentra que,
bgo ciertos supuestos de comportamiento, un 0.49% del empleo observado en € afio 2001
puede atribuirse a efecto de la reforma sobre la participacion de los trabgadores, 1o que se
traduciria en una contribucion de 0.015% a la tasa promedio de crecimiento de la economia
entre 1981 y 2001. Sin embargo, la fdta de robustez de este resultado ante supuestos
dternativos, y consderando que la magnitud estimada es cuantitativamente despreciable, se
excluye este efecto de la estimacion del impacto globa de la reforma de pensones sobre €
crecimiento.



Mercados de capitales

De acuerdo con variados estudios cuditativos, la reforma de pensones chilena ha tenido
importantes efectos sobre & desarrollo de los mercados de cepitdes, entre los cuades
destacan d perfeccionamiento de la regulacion financiera, la mgora en los gobiernos
corporativos de las empresas, la mayor especidizacion en las decisiones de inversén, los
mayores incentivos a la innovacion y creecion de nuevos ingrumentos financieros, €
mayor tamafio de los mercados financieros, y efectos secundarios en la edtructura del
sistema financiero y de otros mercados. En este trabgo se condderan estos efectos sobre €
desarollo de los mercados financieros y de capitdes en Chile, representado por la
profundizacion financiera de la economia, a su vez reflejada en € cuociente entre la razén
de la suma de los principaes activos financieros de la economia chilenay d PIB (FIR). Se
postula un moddo para explicar la contribucion del ahorro obligatorio originado por la
reforma a FIR, controlando por € aporte de otros determinantes relevantes del desarrollo de
los mercados financieros. Sobre la base de 20 especificaciones dternativas, se encuentra un
efecto robusto y elevado de la variable de ahorro obligatorio, que explica entre un 30% y un
46% dd notable incremento en la profundidad financiera que logré Chile entre 1981 y
2001.

Desarrollo financiero y productividad total de factores

De acuerdo con muchos egtudios internaciondes, d desarrollo financiero es uno de los
determinantes més importantes y robustos del crecimiento mundia de PIB y, en particular,
de crecimiento de la eficiencia, reflgada por la productivided tota de factores (PTF). En
ede edudio = etima € efecto de la profundizacion financiera (medida por FIR) sobre la
PTF en Chile. Luego, en base a dicha estimacion, se puede identificar la contribucion de la
reforma de pensones sobre la PTF. Para llevar a cabo lo anterior se estima una relacion
entre la PTF y FIR, controlando por otras varidbles que también han influyuido en la
evolucion de la productivided en Chilee En base a 20 especificaciones didtintas, se
identifica un efecto robusto de la profundidad financiera sobre € nivel de la PTF. Entre un
32% y un 57% de aumento de la PTF observado entre 1981 y 2001 es atribuible a una
mayor profundidad financiera

Crecimiento economico agregado

Haciendo uso de una funcion de produccién con retornos congtantes a escada y combinando
las estimaciones anteriores de los efectos de la reforma sobre la inversion, los mercados
labordes y la PTF, se pueden cdcular rangos plausibles para la contribucion de la reforma
de pensiones d crecimiento histérico observado en Chile en los 21 afios posteriores a la
reforma. El crecimiento red dd PIB dcanz6 un 4.6% promedio anua entre 1981 y 2001.

Este estudio estima que 0.5 puntos porcentudes (pp) de la cifra anterior son atribuibles a la
reforma de pensones — un vdor intermedio que se encuentra en un rango estimado entre un
efecto méximo de 0.93 pp y un minimo de 0.22 pp. El vaor intermedio estimado (0.49 pp)
corresponde a la suma de 0.07 puntos debidos d aumento del empleo (en respuedta a la
disminucion en d impuesto implicito a trabgo), 003 pp producto de la mayor
productividad media dd trabgo (por la formalizacion dd empleo), 0.13 pp causados por €

aumento en la inverson en capitd fijo y 0.20 puntos debidos a la mayor productividad total



de factores (en respuesta d desarrollo financiero). Efectos de interaccion entre la reforma
de pensionesy otros determinantes explican los 0.06 pp resduaes.

El mayor crecimiento de PIB causado por la reforma de pensiones durante € periodo
1981-2001 obviamente se ve reflgado en un mayor nivel del PIB en € afio 2001. Pues bien,
la contribucidn de la reforma se estima en un 4.6% dd nive de PIB de 2001. Edta Ultima
esimacion condtituye € vdor intermedio de un rango de contribucion que va desde un
minimo de un 1.9% del PIB a un méximo de 9.8% del PIB de 2001. De aceptarse € valor
intermedio como d més plausible, y consderando una fraccion smilar para € nive dd PIB
de Chile en @ afio 2003, que es cercano a US$ 5,000 por habitante, puede concluirse que
gproximadamente US$ 230 del producto por habitante en Chile pueden atribuirse a la
combinacidn de los digtintos efectos que hatenido la reforma de pensiones de 1981.

Se anticipa que los efectos sobre la tasa de crecimiento dd PIB disminuirdn en € futuro
hacia cero, a medida que s complete la trandgcidn sgémica hacia d nuevo ssema de
pensones y la evolucion de la economia hacia una senda de crecimiento estacionario. De
hecho, los efectos en € mercado laboral ya se han completado cas en su totdidad. Por 1o
tanto a futuro, y antes que la trandcion culmine, los efectos sobre € crecimiento vendran
solamente por incrementos adiciondes en las tasas de ahorro y de inversion, y de mejoras
adiciondes en la productividad total de factores, reduciéndose en € tiempo ambos efectos
hestallegar a ser nulos.

Conclusiéon

La experiencia chilena representa un experimento de laboratorio Unico, a condituir €
primer cambio sgémico — revolucionario y completo — de los sstemas tradicionales de
pensiones de mundo. Més alin, los més de 21 afios de experiencia post-reforma representan
una oportunidad Unica para evauar los efectos macroecondmicos y de crecimiento de la
reforma de pensiones de 1981. Este estudio ha presentado una cuantificacion integral de los
rangos plausbles y robustos de los efectos que ha tenido la reforma sobre @ crecimiento
dd pais, a través de los distintos candes que sefiaa la teoria y la experiencia internaciond.
Se concluye que, de acuerdo con las egimaciones intermedias presentadas agui,
gproximadamente la décima parte de la tasa promedio de crecimiento del PIB observada
entre 1981 y 2001 es atribuible a los efectos ce la reforma de pensiones, 1o que implica que
goroximadamente la vigésma parte de nive actud de ingreso por habitante en Chile se
debe alas favorables consecuencias de la reforma de 1981.



