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Proyeccion de pension personalizada en Chile:
Evaluacion de su impacto en la decision de jubilacién*
Personalized pension projection in Chile:

Evaluation of its impact in the retirement decision

JORGE MIRANDA PINTO**

Resumen

Este trabajo evaliia el impacto del envio del anexo de proyeccion de pensiones
personalizada (PPP), que muestra el retorno de postergar la jubilacion 3 afios
después de la edad legal, sobre la decision de jubilacion de los afiliados al
sistema de pensiones chileno. Se utiliza una metodologia cuasiexperimental de
evaluacion de programas que busca corregir por la endogeneidad del trata-
miento, usando como instrumentos informacion geogrdfica, demogrdfica y de
niimero de oficinas de correos por region. Los resultados muestran que recibir
la PPP en una ocasion no tiene efectos significativos sobre la decision de jubi-
lacion. No obstante, cuando se toma en cuenta la intensidad del tratamiento, se
encuentra que haber recibido la PPP en dos aiios consecutivos, 2005 y 2006,
reduce significativamente la probabilidad de jubilar el aiio 2011. Por iiltimo,
los resultados muestran que el efecto del tratamiento es mayor en individuos
de mayor ahorro obligatorio.

Palabras clave: Proyeccion de pension personalizada, decision de jubilacion,
pardmetros de tratamiento.

Clasificacion JEL: J14, J26.

Abstract

This paper evaluates the impact caused by attaching a personalized pension
projection (PPP), to the annually report of pension savings. This PPP shows the
revenues obtained by the workers when postponing their retirement three years
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after the legal age for retirement in the Chilean pension system. The method to
correct the endogenous treatment which was used it was a quasi-experimental
method using instruments such as geographical and demographical informa-
tion and the number of post offices by Region. The results show that the PPP’s
reception once has not significant effect on the retirement decision. However,
when the treatment is intensified it begins to be taken into consideration. The
PPP’s reception during two consecutive years, 2005 and 2006, significantly
reduced the probability of retirement decision during the year 2011. Finally,
the results show that the treatment has much more effects in individuals with
higher pension savings.

Key words: Personal pension projection, retirement decision, unobserved he-
terogenety, treatments parameters.

JEL Classification: J14, J26.

1. INTRODUCCION Y MOTIVACION

En un sistema de pensiones de contribucién definida y cuentas individuales
de capitalizacion, como el sistema chileno, el nivel de informacién previsional
con que cuentan los afiliados es clave para la toma de decisiones sobre el riesgo
de inversion de los fondos, edad de jubilacién, modalidad de pensién, realizacion
de ahorro previsional voluntario, entre otras.

Aun cuando existen canales de informacién previsional hacia el afiliado, los
niveles de conocimiento previsional observados en la Encuesta de Proteccién
Social (EPS) 2009 son bajos. Cerca del 90% de los afiliados cercanos a la ju-
bilacién desconoce las modalidades de pensién al retiro, mientras que més de
50% no conoce el saldo acumulado en su cuenta de capitalizacién obligatoria.
Algunas explicaciones pueden ser: la existencia de comportamientos miopes,
en que los individuos toman conciencia de la importancia de informarse solo
cuando la jubilacién se avecina; comportamientos de riesgo moral, en que los
afiliados depositan en el Estado la responsabilidad de su situacién en la vejez;
y la posible debilidad de los canales informativos existentes.

Estos bajos niveles de informacién sobre las caracteristicas basicas del siste-
ma y de la situacién previsional individual motivaron a la Superintendencia de
Pensiones (SP) a la creacién de la Proyeccion Personalizada de Pension (PPP)
el afio 2005. El objetivo principal de la PPP es mostrar al afiliado cudl serfa su
pensién proyectada a la edad legal de jubilacién y 3 afios después de la edad
legal. Esta proyeccién utiliza informacién personalizada del afiliado (saldo y
remuneracion) y ademads considera supuestos para la rentabilidad futura de los
fondos de pensidn y la densidad de cotizaciones al sistema.

El objetivo de este trabajo es evaluar si la politica informacional del envio de
la PPP ha tenido efectos significativos en las decisiones de edad de jubilacién.
Para esto se utiliza informacién de cotizantes al afio 2005, con menos de 10
afios para cumplir la edad legal de jubilacién, a quienes les correspondia recibir
la informacién de la PPP anexa a la cartola cuatrimestral de cada AFP. De este
grupo, no todos recibieron la PPP, por razones como cambio de direccion, di-
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reccién mal entregada, plazo cumplido en Correos de Chile, etc. Esto determina
la existencia de un tratamiento no aleatorio, en que el grupo de individuos que
recibi6 la PPP (grupo de tratados) presenta caracteristicas distintas al grupo de
individuos que no recibi6 la PPP (grupo de control). Estas caracteristicas que
afectan la probabilidad de ser tratado, a su vez afectan la probabilidad de jubilar,
por lo tanto se presenta un problema de endogeneidad.

La metodologia utilizada para corregir por el problema mencionado se basa
en Heckman et al. (2006). Esta metodologia consiste en una estimacién en dos
etapas para la obtencién de los pardmetros de tratamiento, controlando por la
endogeneidad de este dltimo y tomando en cuenta la presencia de heterogenei-
dad no observada entre individuos. Como instrumentos para la recepcién de
la PPP, que permitan identificar el efecto del tratamiento, se usaran factores
geograficos, demogréficos, y del nimero de oficinas de Correos por region.
Ademds, ante la posible debilidad de los instrumentos, se aplicard una estrategia
complementaria para controlar por la endogeneidad, que consiste en restringir
la muestra a las regiones en donde el tratamiento fue lo mas exégeno posible a
caracteristicas individuales.

Debido a que se cuenta con informacién de la recepcion de la PPP en afios
posteriores, se estudiard si la intensidad del tratamiento, entendida como el
envio de la PPP en mds de un ocasidn, juega algin rol importante en la toma
de decisiones de los afiliados.

Los resultados muestran que haber recibido la PPP en una oportunidad no
tiene efectos significativos sobre la decisidon de jubilacién. Sin embargo, se
encuentra que aquellos afiliados que recibieron la PPP en dos ocasiones, afios
2005 y 2006, reducen significativamente su probabilidad de jubilar, lo cual
realza la importancia de la intensidad del tratamiento.

El efecto del tratamiento sobre los tratados es mayor que el efecto promedio
del tratamiento, probablemente porque los tratados poseen mayores niveles de
ingresos, mejores oportunidades en el mercado laboral y un mayor nivel educa-
cional que les permite aprovechar el retorno de postergar la pensién. Ademas,
se encuentra que quienes mas postergan la jubilacién son aquellos afiliados de
mayor saldo en su cuenta obligatoria y de mejores habilidades no observadas. El
efecto del tratamiento sobre el grupo de no tratados presenta resultados mixtos
y no concluyentes del efecto de la PPP sobre la probabilidad de jubilar.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: Primero, una breve revisién
de la literatura sobre los efectos de politicas de informacidn previsional en las
decisiones de los afiliados y del disefio de incentivos en sistemas de seguridad
social. Segundo, una breve descripcion de la informacién contenida en la PPP
y el contexto bajo el cual fue creado. Luego, se hace una revisiéon del marco
tedrico y los datos utilizados. Posteriormente, se describe la metodologia usada,
para luego discutir los principales resultados. Finalmente se presentan las con-
clusiones del estudio.

2. REVISION DE LA LITERATURA
Dentro de la literatura relevante existe una primera corriente de trabajos que

documentan el impacto de proveer informacién previsional en las decisiones de
ahorro y jubilacién de los afiliados a los sistemas de pensiones. Por otro lado, se
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tiene una segunda corriente de estudios que analizan el disefio de los Sistemas
de seguridad social y los incentivos que estos generan a la jubilacién.

En la primera corriente de trabajos se estudia el impacto sobre las decisio-
nes de los trabajadores de proveer mayor informacién previsional. En Estados
Unidos, Duflo and Saez (2003), Chan and Stevens (2004) y (2008) y Matrobuoni
(2010) han hecho esfuerzos por descifrar el efecto de la mayor educacién pre-
visional sobre las decisiones de jubilacién. Duflo and Saez (2003) encuentran
que la asistencia a seminarios informativos sobre planes de pension motiva a los
asistentes a participar en futuros planes de pension. Especificamente encuentran
que observando 5 y 11 meses después, las personas que asistieron a estos semi-
narios informativos contratan planes de pensién en mayor medida que aquellos
que no asistieron. Ademads, se observa un efecto positivo en pares y cercanos de
quienes asistieron a los seminarios, quienes indirectamente reciben informacién
sobre los planes de pension.

Chan and Stevens (2004) utilizan la encuesta Health and Retirement Study
(HRS) entre los afios 1992 y 1998 para medir el efecto de los incentivos al
retiro en las expectativas sobre participacion laboral futura. Los autores en-
cuentran que existe un efecto significativo de los incentivos del sistema de
seguridad social y de los planes de pensién contratados con los empleadores
sobre las expectativas de participacion laboral futura. Los autores al controlar
por heterogeneidad no observada encuentran importantes diferencias, por lo
que argumentan que los gustos y preferencias individuales correlacionadas
con los incentivos a jubilar son determinantes importantes en la decisién de
jubilacién que no pueden omitirse a la hora de analizar la respuesta de los
individuos ante los incentivos de pension.

Chan and Stevens (2008) usando la misma encuesta que su estudio anterior
encuentran una significativa heterogeneidad en la manera en que la gente interpreta
las condiciones financieras asociadas a la decisién de jubilacién, lo cual estd
estrechamente ligado al nivel de informacién financiera del afiliado. Personas
mejor informadas responden hasta 5 veces mas a los incentivos previsionales
que gente con bajo nivel de educacién financiera. A pesar de que las personas
menos informadas responden a los incentivos, sus respuestas no son las 6ptimas
para tomar las mejores decisiones de jubilacién.

Mastrobuoni (2010) se basa en un experimento natural acerca del efecto
del “Annual Social Security Statement” (ASSS). Dicho anexo informativo, que
comenz6 a ser enviado desde el afio 1995, entrega informacién sobre la pensién
a distintas edades, 62, 65 y 70 afios. El autor encuentra que si bien la informacién
mejoré significativamente el nivel de conocimientos de los afiliados sobre su
pension, la nueva informacién no fue suficiente para mejorar las decisiones de
jubilacién, ya que no encuentra un efecto significativo sobre la edad esperada
de jubilacién de quienes recibieron la informacién.

Para Chile, Fajnzylber et al. (2009) usan técnicas de matching para estimar
el efecto promedio del envio de la PPP sobre la probabilidad de hacer ahorro
previsional voluntario (APV). Sus resultados sugieren que el envio de la PPP
tiene un efecto positivo y significativo en la probabilidad de hacer APV para
afiliados entre 40 y 50 afios. El efecto no es robusto en el grupo etdreo mas joven,
lo cual podria estar explicado por miopia o restricciones de liquidez. Al mismo
tiempo el estudio encuentra que el efecto es mayor en mujeres y en afiliados
con mayores tasas de reemplazo proyectadas.
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En la segunda corriente de trabajos, Bottazzi et al. (2006) estudian el efecto
de las reformas previsionales italianas sobre las expectativas de pension y la
decisién de ahorro privado de los hogares. Los autores analizan en forma sepa-
rada el efecto de las reformas en las expectativas y luego el efecto del cambio
en estas expectativas sobre las decisiones de ahorro y jubilacién. Sus resultados
muestran evidencias de compensacién entre la acumulacién de ahorro privado
y la riqueza previsional esperada. Especificamente, se encuentra un aumento
del 40% en la probabilidad de generar ahorro privado a causa de las reformas
italianas que provocaron una caida en las tasas de reemplazo esperadas.

A pesar de este hallazgo, los autores encuentran que la reforma italiana al
sistema de pensiones tuvo efectos limitados en la acumulacién de ahorro indi-
vidual, ya que los trabajadores no han internalizado los cambios implicados por
la reforma, principalmente por falta de educacion previsional. De esta manera,
sus resultados dan cuenta de que el efecto de las reformas de seguridad social
depende crucialmente del nivel de conocimientos e informacién que los indi-
viduos tengan sobre el sistema de seguridad social y los cambios que este ha
experimentado en el tiempo.

Coile and Gruber (2007), utilizan la encuesta HRS para analizar el impacto
del disefio de incentivos del sistema de seguridad social en las decisiones de
jubilacién. Los autores se basan en la version perfeccionada de un modelo de
opciones que les permite identificar los efectos de cambios en los incentivos del
sistema de seguridad social y de planes privados de pension sobre la decisioén de
jubilacién. Sus resultados muestran que los cambios en incentivos tienen efectos
en la decision de jubilacién tanto para planes privados de pensién como para
el sistema de seguridad social. Especificamente, encuentran que politicas de
seguridad social que incrementan los incentivos a trabajar en edades mayores
reducen significativamente la tasa de salida de la fuerza laboral.

Liebman et al. (2009), utilizando la misma encuesta que Colie et al. (2007),
utilizan técnicas de regresion discontinua para analizar si cambios en la relacién
contribucién pagada/beneficio recibido del sistema de seguridad social tienen
impacto en la decision de participacién y horas trabajadas en el mercado laboral.
Sus resultados en el margen extensivo muestran evidencia robusta de que los
individuos son mas propensos a jubilar cuando mayor es la relacién pensién
recibida/contribucién pagada. Este hallazgo apoya la idea de que, a pesar de la
compleja estructura de beneficios del sistema, los afiliados si comprenden la
relacién entre lo que terminan pagando al sistema de seguridad y los beneficios
que posteriormente recibirdn.

El presente documento busca aportar en la discusién de los efectos de la
informacioén previsional en las decisiones de jubilacion. Esto es particularmente
relevante para el caso chileno, dada la alta desinformacién de los afiliados y la
importancia que tienen las decisiones individuales en el monto de la pensién.

3. PROYECCION PERSONALIZADA DE PENSION
La creacién de la PPP el afio 2005 siguié un proceso de andlisis de la

Superintendencia de Pensiones acerca del nivel de informacién previsional de
los afiliados al sistema de pensiones.
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En su trabajo Berstein y Ruiz (2005) estudian la sensibilidad de la demanda
de los afiliados al sistema chileno de pensiones. Para ello analizan el grado
de desinformacién de los afiliados sobre el sistema y sus ahorros. Usando la
Encuesta de Proteccion Social (EPS) 2002 obtienen estadisticas similares a las
Tablas la y 1b, encontrando que existe un elevado nivel de desconocimiento
sobre el sistema. El 47% de los afiliados manifiesta no saber cudnto dinero
aporta a su cuenta individual en su AFP, 97% no conoce cudnto paga a su AFP
por concepto de comisiones de administracion, y 56% de los afiliados mani-
fiesta no conocer su saldo acumulado en su cuenta individual de capitalizacién
obligatoria.

A partir de las respuestas en la EPS los autores construyeron un indice
de conocimientos sobre el sistema de pensiones. Luego, mediante un andlisis
econométrico encuentran que las mujeres, los jévenes y los trabajadores de
menores ingresos tienen el menor grado de conocimiento sobre el sistema de
pensiones. A su vez, como es de esperar, se encuentra que a mayor edad, mayor
nivel educacional y mayor nivel de ingresos mayor es el nivel de conocimiento
sobre el sistema.

En este contexto, a partir del afio 2005 la Superintendencia de Pensiones
establecio el envio anual de la PPP, con el objetivo de ayudar a los afiliados a
tomar mejores decisiones para su jubilacion. El primer anexo PPP fue enviado
a los cotizantes del sistema de pensiones junto con la cartola correspondiente al
primer cuatrimestre del afio 2005. Actualmente, la PPP es enviada anualmente a
todos los afiliados del sistema, con informacion del dltimo cuatrimestre del afio.

La PPP muestra distinta informacién dependiendo de la edad del afiliado.
Para el grupo de afiliados con mds de 10 afios para cumplir la edad legal, se
proyecta la pensién bajo dos escenarios de cotizacién: 1) cotizando todos los
meses hasta pensionarse y 2) sin presentar cotizaciones hasta la edad legal.
Para el grupo de afiliados con menos de 10 afios para cumplir la edad legal de
jubilacion, la PPP muestra la proyeccion de pensién en dos escenarios de edad
de jubilacién: 1) la edad legal de jubilacién y 2) 3 afios después de la edad
legall. En este dltimo grupo se centra este trabajo, para analizar si esta nueva
informacién afect6 la toma de decisiones de edad de retiro.

4. MaRrco TEORICO Y DATOS
4.1. Decision de jubilacion

En esta seccién se analiza la teorfa detrds de la decisién de jubilacién en un
sistema de capitalizacion individual. Para ello se asume la existencia de un agente

representativo cercano a la edad legal de jubilacién que compara la utilidad de
jubilarse en t con la utilidad de jubilar en t+k, con k>0.

I Elretorno promedio de postergar la jubilacién 3 afios, obtenido de la base PPP, es de 30%
respecto de la pension obtenida a la edad legal.
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FIGURA 1
EDAD PROMEDIO JUBILADOS 1990-2012
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Fuente: BDA Superintendencia de Pensiones.

FIGURA 2
CRECIMIENTO % MENSUAL NUMERO DE PENSIONADOS
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Fuente: BDA Superintendencia de Pensiones.

Para este andlisis se debe considerar el hecho de que si bien una gran pro-
porcién de trabajadores abandonan el mercado laboral una vez jubilados, hay
otro grupo de afiliados que continda trabajando aun después de jubilado. De
hecho, en la encuesta de proteccidn social 2009 se encuentra que el 36,5% de
los jubilados continda trabajando.

De esta manera, se tiene que el trabajador representativo decidird jubilarse a
la edad legal (EL) solo si la utilidad de hacerlo es mayor que la utilidad esperada
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de jubilar en EL+k. Esto es, compara EU(C,Lg; ) con EU(C,Lg; k), €n que
C es el consumo de bienes y servicios y L es una variable dummy que toma el
valor de 1 si el individuo trabaja y 0 si no estd trabajando. Dado que el trabajo
da desutilidad al individuo, se tiene que U(C,0)>U(C,1).

Las Figuras 3(a) y 3(b) muestran que previo a cumplir la edad legal, el agente
recibe su remuneracién imponible (W) neta de su contribucién al sistema de
AFP (ct) y de la comisién pagada a la AFP (cm). Una vez que se pensiona a
la edad legal recibe P(EL), que por simplicidad asumimos es una renta vita-
licia, mientras que si jubila después de la edad legal recibe una pensién igual
a P(EL+K). Al postergar la jubilacién el individuo continda contribuyendo a
su cuenta de capitalizacién individual de cotizaciones obligatorias (CCICO),
continda invirtiendo sus ahorros en los fondos de pensién administrados por las
AFP, y ademas reduce el intervalo de tiempo a cubrir con el ahorro previsional
acumulado. De esta manera, se tiene que P(EL+K)>P(EL).

Luego, en su decision de edad de jubilacidn, el agente compara la utilidad
esperada de ambas alternativas, considerando su esperanza de vida, el valor es-
perado del salario al postergar, el retorno futuro de los fondos de pensién, su tasa
intertemporal de descuento y el retorno de postergar su jubilacion, entre otros.

Si por ejemplo, las expectativas de vida son bajas o el grado de impaciencia
del agente es elevado, puede no ser 6ptimo aplazar la jubilacién. Asimismo, si
las expectativas de vida son altas, pero es baja la posibilidad de continuar traba-
jando a un salario razonable, por lo tanto la pension es un sustento econémico
importante, entonces pierde fuerza la decision de postergar. Por otro lado, si
el agente representativo tiene alta expectativa de vida, altas posibilidades de
continuar trabajando a un buen salario y un alto retorno de postergar, se hace
relevante la opcién de postergar la jubilacion.

Existen algunas fuentes de distorsion externas en la decision de jubilacidn,
como es la entrega de subsidios estatales. Los pensionados elegibles a obtener
pensién minima garantizada (PMG) no tienen mayor incentivo a seguir coti-
zando mientras su pensién esperada a la edad legal y su pension esperada de
postergar estén en la vecindad de la PMG. Si bien la Reforma Previsional del
afio 2008 cre¢ la figura del Aporte Previsional Solidario (APS), el cual cuida
los incentivos a cotizar, dando mayor subsidio a mayor monto de pension
autofinanciada, este cambio fue gradual y atin hay un grupo de pensionados
que pueden acceder a la PMG.

Hay varias combinaciones de caracteristicas individuales que influyen de
manera fundamental en la decisién que pueda tomar el afiliado sobre su decision
de jubilacién. Hasta ahora se ha asumido que el agente representativo conoce sus
variables relevantes en la decision y ademas tiene conocimiento pleno del sistema
de pensiones que lo cubre. Sin embargo, en muchos casos la realidad dista de lo
deseado por la autoridad, existe un alto grado de desinformacién que lleva a la
toma de decisiones subdptimas. Por esta razén, la educacién previsional juega
un rol fundamental en permitir que los agentes tomen las mejores decisiones
individuales. Para el caso de estudio de este trabajo, se tiene que la informacién
sobre el retorno de postergar la jubilacién mads alld de la edad legal no es una
informacién de simple acceso, por esa razén la importancia que puede tener la
PPP para la toma de decisiones individuales.
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FIGURA 3(a)
DECISION DE JUBILACION 1, PENSIONADO DEJA DE TRABAJAR

A

W (1-ct-cm) - P(EL+K) = Pension en EL+K

P(EL) = Pensién EL

v

EL EL+K

FIGURA 3(b)
DECISION DE JUBILACION 2, PENSIONADO SIGUE TRABAJANDO
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N P(EL+K)+W (1-ct-cm)
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4.2. Datos

El andlisis se centra en cotizantes, hombres entre 60-63 afios y mujeres
entre 55-58 al 2005, que al afio 2011 cumplian con los requisitos de edad para
pensionarse.

Se eliminan de 1a muestra a los afiliados con pensiones proyectadas inferiores
a la pension minima garantizada (PMG) y que a su vez cumplen el requisito de
240 cotizaciones para la obtencién del beneficio. La idea es no contaminar las
estimaciones, dejando en la muestra a afiliados cuyos incentivos a postergar la
jubilacién son muy bajos, dada la proteccion Estatal.

Con esto, la muestra tiene un total de 58.349 afiliados, hombres entre 60-63
afios y mujeres entre 55-58 afios al 2005, de los cuales 4.131 recibieron la PPP
solo en una oportunidad (2005 o 2006), 53.670 recibieron la PPP tanto el afio
2005 como el afio 2006 y 548 afiliados no recibieron informacién sobre su
pension proyectada en ninguno de los dos afios.

Sobre las causas de la no recepcién de la PPP con la cartola cuatrimestral,
la Tabla 2 muestra que las causas mas importantes son: cambio de direccién
(42%), direccion errénea (20%) y plazo cumplido (26%).
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Esto darfa cuenta de que la recepcién de la PPP no seria exdgena, si no
que estarfa relacionada con caracteristicas observables y no observables de los
individuos. Los afiliados que no reciben su proyeccién de pension son afiliados
que no entregan correctamente su informacién de direccion, que no actualizan
su direccién al cambiarse de hogar, que no mantienen una relacién cercana con
su AFP, ya sea via sitio web o en sucursales, etc.

La variable plazo cumplido identifica a las cartolas que estuvieron en Correos
un tiempo mayor al estipulado por contrato para ser repartidas, lo cual depen-
derd del nimero de intentos de reparto que estipula el contrato. Esta variable
puede representar una causal mds exdgena a la recepcion de la PPP, ya que en
parte depende de la capacidad de Correos para hacer efectiva la entrega de la
correspondencia.

Con el propédsito de poder caracterizar de mejor manera a los grupos de
tratamiento y control, se complementa la base de datos PPP con la base BDA
de la Superintendencia de Pensiones, la cual contiene informacién de saldo en
las cuentas de ahorro obligatoria y voluntaria, ingreso imponible, nimero de
cotizaciones, fecha de jubilacién, entre otras. Las Tablas 5, 6 y 7 muestran una
descripcidn estadistica del grupo de tratados y controles.

Se observan diferencias significativas entre los grupos, especialmente entre
afiliados que no recibieron la PPP y afiliados que la recibieron tanto el afio 2005
como el 2006. Estos tltimos poseen un mayor saldo en su cuenta de ahorro
obligatorio, un mayor saldo en su cuenta de ahorro previsional voluntario, APV,
una mayor densidad de contribucién el dltimo afio y un mayor porcentaje de
jubilados para el afio 2011.

De esta manera, se tiene que el recibir la PPP no es aleatorio y existen carac-
teristicas tanto observables como no observables que pueden determinar si un
afiliado es tratado o no. Entre ellas se tiene la estabilidad laboral que se relaciona

TABLA 2
CAUSAS DEVOLUCION CARTOLA 2005-2006
Causas Cartolas devueltas Porcentaje
2005-2006 (%)
Cambio de direccion 232 42,34
Direccién incorrecta 110 20,07
Direccién desconocida 11 2,01
Rechazado 14 2,55
Afiliado fallecido 2 0,36
Nadie recibe 3 0,55
Plazo cumplido 144 26,28
Otros 32 5,84
Total 548 100,00

Fuente: Base de Proyeccion de Pensiones Personalizada (PPP).
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TABLA 3
DIFERENCIAS OBSERVABLES ENTRE QUIENES NO RECIBEN ANEXO PPP
Y QUIENES RECIBEN ANEXO PPP 1 VEZ

Reciben

No reciben anexo PPP Test-T
Variables Unidad - diferencia

anexo PPP afio 2005 o de medias

2006

Edad 2005 Afos 58,79 58,77 0,18
Hombres % 49,27% 47,63% 0,71
Regién Metropolitana % 32,66% 37,13% -2,081
Ahorro obligatorio Pesos $ 1.963.030 2.841.947 -4,89
Ahorro voluntario % 3,28% 4,33% -1,27
Abhorro voluntario > 0 Pesos $ 995.853 669.071 0,48
APV % 7,84% 13,82% —4.71%%*
APV >0 Pesos $ 54.710 450.609 —2,62%*
Densidad contribucion ult. aio % 73,50% 71,33% 1,46
Retorno postergar % 39,14% 37,74% 1,33
Jubilados junio del 2007 % 9,12% 9,27% -0,11
Jubilados junio del 2011 % 70,80% 71,45% -0,31
N 548 4.131

Fuente: Elaboracion propia en base a BDA y PPP.

TABLA 4
DIFERENCIAS OBSERVABLES ENTRE QUIENES NO RECIBEN ANEXO PPP
Y QUIENES RECIBEN ANEXO PPP 2 VECES

Reciben

No reciben anexo PPP Test-T
Variables Unidad - diferencia

anexo PPP afio 2005 y de medias

2006

Edad 2005 Afios 58,79 58,62 1,48
Hombres % 49,27% 44,32% 2,30%*
Region Metropolitana % 32,66% 43,40% —5,32%*
Ahorro obligatorio Pesos $ 1.963.030 8.710.154 —21,09%*
Ahorro voluntario % 3.28% 7.12% —4,98%*
Abhorro voluntario > 0 Pesos $ 995.853 1.317.759 -0,50
APV % 7,84% 24,29% —14,12%*
APV >0 Pesos $ 54.710 758.294 —12,61%%*
Densidad contribucion ult. afio % 73,50% 86,41% —9,29%:*
Retorno postergar % 39,14% 29,44% 9,91 %*
Jubilados junio del 2007 % 9,12% 9,59% -0,37
Jubilados junio del 2011 % 70,80% 74,14% -1,7*
N 548 53.670

Fuente: Elaboracion propia en base a BDA y PPP.
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TABLA S5
DIFERENCIAS OBSERVABLES ENTRE QUIENES RECIBEN ANEXO PPP UNA VEZY
QUIENES RECIBEN ANEXO PPP DOS VECES

Reciben Reciben
. . anexo PPP anexo PPP . Test—T
Variables Unidad afio 2005 o afio 2005 y dlfereg?la de
2006 2006 medas
Edad 2005 Afios 58,77 58,62 3,45%%*
Hombres % 0,4763 44.32% 4,10%*
Regién Metropolitana % 0,3713 43.40% —5,32%*
Ahorro obligatorio Pesos $ 2.841.947 8.710.154 -39,07%*
Ahorro voluntario % 4,33% 7,12% —8,30%*
Ahorro voluntario > 0 Pesos $ 669.071 1.317.759 —2,68%*
APV % 13,82% 24,29% —18,44%*
APV >0 Pesos $ 450.609 758.294 —1,94%:*
Densidad contribucion ult. afio % 0,7133 86,41% —26,85%*
Retorno postergar % 0,3774 29,44% 21,76%*
Jubilados junio del 2007 % 9,27% 9,59% -0,67
Jubilados junio del 2011 % 71,45% 74,14% —3,68%*
N 4.131 53.670

Fuente: Elaboracion propia en base a BDA y PPP.

con mantener una misma direccidn, el nivel educacional que se relaciona con la
claridad en la entrega de la informacién de direccién o el acceso y manejo via
internet de la cuenta online de 1la AFP, el grado de preocupacién por la pensién
que implica tener una relaciéon mas cercana con la AFP y una periddica actua-
lizacién de la direccidn, etc. Dado que estas mismas caracteristicas influyen en
la decisién de ahorro y edad de jubilacion, se genera un problema importante
de endogeneidad en el tratamiento.

Estas diferencias podrian afectar fuertemente la manera en que la infor-
macién es interpretada y utilizada. El hecho de que los afiliados que reciben
su proyeccion de pensién posean un mejor nivel de ingresos, probablemente
implica trabajos mds calificados y mejores niveles educacionales, lo que
podria implicar un mejor grado de entendimiento de la informacién. A su
vez, es posible que diferencias no observables entre los grupos impliquen
distintos efectos de la PPP en la decision de jubilacion. En el caso de indi-
viduos planificados y preocupados sobre su situacién de jubilacién, la PPP
podria tener un efecto mayor que en el caso de individuos con cierto grado de
miopia. Individuos mas adversos al riesgo podrian no preferir la postergacién
en vista de los riesgos de mercado financiero y mercado laboral implicitos en
la decisién de postergacion.

En definitiva, es necesario corregir la endogeneidad del tratamiento y a su
vez ser capaces de analizar la heterogeneidad que puede existir en el efecto del
tratamiento en la decision de jubilacion, a través de caracteristicas individuales.
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5. METODOLOGIA
5.1. Modelo base

La metodologia utilizada para evaluar el efecto de la PPP en la decisién de
jubilacién se basa en la literatura de evaluacion no experimental de programas.
El modelo base a estimar es de la forma:

(1) yt+k=ﬂ0+ﬁlxt+ﬂPPP+€

Donde la variable dependiente “y” es una variable dicotémica que indica
si el individuo estd pensionado o no k periodos después de recibir la PPP. La
matriz “X” representa los determinantes de la decisién de jubilacién previos al
tratamiento en t (junio 2005).

La variable PPP indica si el individuo recibi6 o no la PPP con la proyeccion
de su pensidn. Se consideran tres definiciones del tratamiento. La primera se
define por una dummy que toma el valor de 1 cuando el individuo recibi6 la
PPP en una oportunidad, ya sea el afio 2005 o el afio 2006, y toma el valor de
0 cuando el individuo no recibe la PPP en ninguno de dichos afios (tratl). La
segunda es una dummy que toma el valor de 1 cuando el individuo recibe la
PPP en dos ocasiones, tanto el afio 2005 como el afio 2006, y toma el valor
de 0 cuando el individuo no recibi6 la PPP en ninguno de dichos afios (trat2).
La tercera es una dummy que toma el valor de 1 cuando el individuo recibe
la PPP en dos oportunidades, afios 2005 y 2006, y el valor de 0 cuando el
individuo recibe la PPP solo en una oportunidad, ya sea en el afio 2005 o en
el afio 2006. Estas dos tltimas medidas buscan medir la importancia de la
intensidad del tratamiento.

5.1.1. Especificaciones del modelo

Las estimaciones considerardn 3 especificaciones distintas para la matriz X,
con el objetivo de probar la robustez de los resultados obtenidos. La primera
especificacion (Modelo 1) tiene como variables explicativas el sexo y la edad,
la segunda especificacién (Modelo 2) incorpora el saldo acumulado en la cuenta
de capitalizacidn de ahorro obligatorio, el saldo en la cuenta de ahorro volun-
tario (cuenta 2) y el saldo en la cuenta de capitalizacién de ahorro previsional
voluntario (APV), mientras que la tercera especificacion (Modelo 3) agrega el
cociente entre la pensién proyectada a la edad legal y la remuneracién prome-
dio de las ultimas 6 cotizaciones y la densidad de cotizacién del afio anterior
al envio de la PPP.

5.2. Correccion de la endogeneidad

Dado que al estimar el modelo (1) por un probit simple no se corrige por la
endogeneidad del tratamiento, se aplicard una metodologia para la estimacién
de los pardmetros de tratamiento (Heckman et al., 2006), la que permite corregir
por la endogeneidad y a su vez considerar la presencia de heterogeneidad no
observada entre afiliados.
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Esta metodologia define en la primera etapa un modelo para la probabilidad
de ser tratado, incorporando un componente no observable distribuido de forma
de una normal estdndar. Luego, en la segunda etapa se estima la ecuacién (1),
agregando el sesgo de seleccion estimado en la ecuacion de tratamiento, tanto
para tratados como para controles. Con los coeficientes estimados en la segunda
etapa se calculan los pardmetros de tratamiento: efecto promedio del tratamiento
(ATE), efecto del tratamiento sobre tratados (TT), efecto del tratamiento sobre
no tratados (TUT) y efecto marginal del tratamiento (MTE). En el anexo me-
todoldgico se presenta el detalle de esta metodologia.

Para la aplicacién de esta metodologia, y con ello la reduccion del sesgo en
la estimacion del efecto del tratamiento en el probit simple, se hace necesario
encontrar uno o0 mds instrumentos que correlacionen con el tratamiento, pero
que sea(n) ortogonal(es) a la decision de jubilacién. A continuacidn se discuten
los instrumentos usados.

5.2.1. Instrumento(s)

Encontrar un instrumento para la recepcion de la PPP no es tarea ficil. Se
debe encontrar una variable que correlacione con el envio de la PPP pero que
a la vez no tenga relacion con la decision de jubilacion. El enfoque usado serd
considerar como instrumento variables geograficas, demograficas y del nimero
de oficinas de Correos por region.

En regiones rurales con pocas oficinas de Correos, la probabilidad de recibir
la PPP es mas baja. Ademas, dada una superficie regional y un nimero de ofici-
nas de Correos, mientras mayor es la densidad poblacional mds facil serd para
el repartidor de Correos hacer llegar la correspondencia. Con esto se evaluaran
como instrumentos las variables: grado de ruralidad de la regién, nimero de
centros de Correos por niimero de habitantes y nimero de centros de correos
por habitante en metro cuadrado de superficie. La fuente de estos datos es el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y el sitio web de Correos de Chile.

El supuesto implicito en la definicién del instrumento es que las caracteris-
ticas geograficas y/o demograficas de la region, asi como el grado de ruralidad
y nimero de oficinas de Correos, no estin correlacionadas con la decisién de
jubilacién. Este supuesto podra ser testeado una vez que se estimen los modelos
en la siguiente seccidn, sin embargo, es criticable, toda vez que en regiones mas
grandes y urbanas se tiene mejor acceso a informacion en temas previsionales
o bien porque a mejor sistema de correspondencia mayor es la posibilidad de
que los hogares se hayan mantenido informados con cartolas previsionales de
trimestres anteriores. Por otro lado, la regién de residencia puede estar rela-
cionada con la rama de actividad econémica del afiliado y las caracteristicas
del mercado laboral que pueden determinar diferentes niveles de informacién
previsional del entorno o bien distintos incentivos a la jubilacién por parte del
empleador, como por ejemplo la realizacién de ahorro previsional colectivo o
la entrega de bonos por jubilacién a la edad legal.

Dada la potencial debilidad de los instrumentos, se utilizard una estrategia
complementaria para reducir la endogeneidad del tratamiento. Esto consiste en
estimar el efecto del tratamiento con dos muestras. Primero la muestra completa,
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con todas las regiones, y luego una muestra reducida que solo considera las
regiones donde se concentra el mayor porcentaje de cartolas devueltas debido
a plazo cumplido en Correos (XI, XII, XVII, X y RM). Esto para dejar dentro
de la muestra a la regiones donde la devolucién de la cartola fue lo mds exdgena
posible a caracteristicas individuales del afiliado.

6. ESTIMACION Y RESULTADOS
6.1. Probit

El primer set de resultados se obtiene de estimar el modelo (1) via un probit
simple. Los resultados, Tabla 6, muestran que la probabilidad de jubilar en
junio del 2011 es creciente con la edad al 2005. Afiliados de mayor edad en
2005 cumplen antes el requisito de edad legal, por lo que su probabilidad de
jubilar es mayor.

La probabilidad de jubilar es menor en hombres, decreciente con el nivel
de ahorros previsionales obligatorios, decreciente con el nivel de ahorros
previsionales voluntarios y es decreciente con la densidad de cotizacién de
los 12 meses previos a la recepcion de la PPP. El signo de estas variables da
cuenta de que los hombres, los afiliados(as) de mayores ahorros previsionales
y aquellos que cotizan de manera mds regular, poseen mejores oportunidades
en el mercado laboral a edades avanzadas, razén por la cual pueden jubilar a
edades mas tardias. Para este grupo de afiliados el costo de oportunidad de
dejar de trabajar es mds alto.

Por otro lado, la probabilidad de jubilar es creciente con el cociente entre la
pension proyectada a la edad legal y 1a remuneracion promedio de las dltimas 6
cotizaciones. Este coeficiente refleja el hecho de que afiliados que son capaces de
cubrir un mayor porcentaje de su ingreso con su pension tienden a jubilar antes.

Respecto del efecto de 1la PPP sobre la probabilidad de jubilar, la Tabla 6
muestra que el efecto promedio del tratamiento es un aumento en la probabilidad
de jubilar de entre 10% y 30%, dependiendo de la definicion de tratamiento. Al
incluir la variable de interaccién entre el tratamiento y el retorno porcentual de
postergar la jubilacién en 3 afios, se tiene que los tratados con mayor retorno de
posponer tienen entre 23% y 53% de menor probabilidad de jubilar. Con esto,
se tiene que el efecto promedio total del tratamiento es un aumento de entre 1%
y 15% en la probabilidad de jubilar, dependiendo de la definicién del grupo de
tratamiento. Los mismos resultados se observan en la Tabla 7 para la muestra
restringida de afiliados de regiones con mayor nimero de cartolas devueltas
por plazo cumplido.

Estos resultados darian cuenta de que el envio de la PPP, en lugar de
incentivar el mantenerse cotizando en el mercado laboral y aumentar el
monto de la pensién final, estaria motivando la anticipacién de la jubilacién.
Solamente se aprecia que los tratados con mayor retorno porcentual de pos-
tergar la jubilacidn reducen su probabilidad de jubilar ante la informacién de
su proyeccion de pension.

Sin embargo, como se discutié anteriormente, estos resultados presentan
problemas de endogeneidad que es necesario corregir. Ademds, no se esta con-
trolando por las diferencias no observadas entre individuos, como pueden ser



Proyeccién de pensién personalizada en Chile: ... / Jorge Miranda Pinto 229

la aversidn al riesgo, el grado de miopia o el nivel de preocupacién sobre su
pensién. A continuacién se muestran los resultados de corregir por la endoge-
neidad entre el envio de la PPP y la decisién de jubilacion.

6.2. Heckman et al. (2006)
6.2.1. Fuerza de los instrumentos

Los resultados en la Tabla 9 muestran la estimacién de la probabilidad de
recibir 1a PPP considerando el modelo 3 de la regresion de jubilacion y distintas
combinaciones de los instrumentos2. Al incluir los instrumentos por separado se
tiene que el grado de ruralidad de la region afecta negativa y significativamente la
probabilidad de recibir la PPP para las definiciones de tratamiento 2 y 3, mientras
que los instrumentos ndmero de oficinas de Correos por habitante y nimero de
oficinas de Correos por densidad poblacional son positivos y significativos solo
para la tercera definicion de tratamiento. Mientras mds rural es la regién menor
es la probabilidad de que la PPP sea recibida por el individuo, mientras que a un
mayor nimero de oficinas de Correos por habitante mayor es la probabilidad de
recibir el tratamiento en dos oportunidades que en una oportunidad.

El instrumento INS presenta el signo positivo esperado solo para la tercera
definicién de tratamiento. Es decir, la probabilidad de que se reciba la PPP en
dos oportunidades y no en 1, es creciente con el nimero de oficinas de Correos
por habitantes controlando por superficie y grado de ruralidad de la region.

De los resultados de la Tabla 83 se desprende que el primer set de instrumen-
tos, que considera grado de ruralidad y oficinas de Correos por habitante, no
tiene una relacion estadisticamente significativa con la probabilidad de jubilar,
por lo que puede ser considerado un instrumento fuerte. No asi el instrumento
que considera ruralidad y oficina de Correos por densidad poblacional y el ins-
trumento combinado INS, los cuales presentan una relacién estadisticamente
significativa con la probabilidad de jubilar.

En lo que sigue se utilizard el set de instrumentos que considera el grado de
ruralidad de la regién y el niimero de oficinas de Correos por habitante para la
estimacion de los pardmetros de tratamiento.

De la relacién entre la probabilidad de recibir la PPP y las demds varia-
bles explicativas se encuentra que la probabilidad de ser tratado es mayor en
mujeres, creciente con el ahorro obligatorio para la pensién y creciente con el
ahorro previsional voluntario. Por otro lado, la probabilidad de recibir la PPP
es decreciente en el nivel del cociente entre pensidon proyectada-remuneracién
y en la densidad de cotizacién de los tltimos 12 meses.

El hecho de que la probabilidad de ser tratado sea mayor en mujeres puede
ser explicado porque, dada la baja participacion laboral femenina, las mujeres
que se encuentran cotizando en los ultimos afios de su etapa laboral son las
mds capaces, por lo tanto poseen, en promedio, mejores habilidades cognitivas
y no cognitivas. Esto podria implicar una mayor preocupacién por la pension,

2 Se elige el modelo 3 para efectos de ilustrar los resultados.
3 Los resultados son para la definicién de tratamiento 2. Para las otras definiciones de
tratamiento los resultados son muy similares.
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una relaciéon mds cercana con su AFP y por ende una mayor probabilidad de
recibir la PPP.

El coeficiente positivo de la variable ahorro previsional obligatorio se ex-
plicaria por la correlacién positiva entre nivel de ingresos y nivel educacional.
Se tiene que a mayor nivel educacional méds probable es el acceso y manejo de
tecnologia por internet, lo cual aumenta la probabilidad de que estos afiliados
actualicen en linea sus datos con su AFP.

Por otro lado, el coeficiente positivo del saldo en las cuentas de APV y AV
muestra que este tipo de afiliados, efectivamente mas preocupados por su futura
pensién, mantiene una relacién mas activa y cercana con su AFP, lo cual aumenta
la probabilidad de recibir la PPP.

El coeficiente de la variable densidad de contribucién muestra resultados
sorpresivamente mixtos. Es esperable que afiliados con mayor densidad de
cotizacioén posean mayor estabilidad laboral, lo cual aumentaria la probabilidad
de recibir la PPP, sin embargo el coeficiente posee signo positivo solo para la
tercera definicién de tratamiento. Este resultado puede estar explicado porque
la variable de densidad usada solo considera los meses cotizados durante el afio
previo a la recepcion de la PPP, por lo que no es un buen indicador de estabilidad
laboral a lo largo del ciclo de vida. Lo que se podria estar capturando con esta
variable es que afiliados sin cotizaciones en el afio previo a recibir la PPP ya han
abandonado el mercado laboral con la idea de jubilar, por lo que mantienen una
relacién mas cercana con su AFP, aumentando la probabilidad de que reciban
la informacidén contenida en la PPP. Otra explicacién al signo negativo de este
coeficiente es que la menor densidad de cotizacién en el dltimo afio de algunos
afiliados se explique porque recomenzaron a cotizar durante el afio anterior,
de tal manera que mantuvieron contacto directo con su AFP en dicho afio y
actualizaron su informacién de direccion.

En resumen, el tratamiento dista de ser exdgeno y estd concentrado en
mujeres, afiliados de regiones urbanas y con un mayor nimero de oficinas de
Correos por habitante y afiliados de mayores ahorros previsionales obligatorios
y voluntarios.

La Figura 4 muestra la distribucién de probabilidades estimadas, en base a
la estimacién de la Tabla 9, de ser tratado para las tres definiciones del trata-
miento. Se puede ver que el grupo que posee mayor probabilidad predicha de
ser tratado es el grupo de tratados efectivos. Estos resultados serdn utiles para
la aplicacion de la metodologia de Heckman et al. (2006), ya que permitiran
definir un modelo “decisional” para la probabilidad de ser tratado, en base a
caracteristicas observables y no observables. El detalle de esta metodologia se
presenta en el Anexo.

Con estos resultados se puede empezar a discutir los posibles efectos de
la PPP en la decision de jubilacién. Una primera hipdtesis se refiere a que
afiliados de mayores ahorros previsionales, probablemente mas educados, son
menos sensibles a la informacién contenida en la PPP, ya que para ellos esta
informacién es conocida.

Una segunda hipétesis es que afiliados de mayores ahorros previsionales
no necesariamente cuentan con la informacién sobre el retorno de postergar,
por lo tanto la PPP representa informacion relevante que los hace revisar sus
decisiones de jubilacién. Esto se veria reforzado por el hecho de que este grupo
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FIGURA 4
PROBABILIDAD PREDICHA DE SER TRATADO
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de afiliados presenta mejores posibilidades de continuar en el mercado laboral
a edades mayores

6.2.2. Pardmetros de tratamiento

A continuacion se estiman los pardmetros de tratamiento: efecto promedio
del tratamiento (ATE), efecto del tratamiento sobre los tratados (TT), efecto
del tratamiento sobre los no tratados (TUT) y efecto del tratamiento sobre los
individuos al margen de ser tratados (MTE).

Los resultados para la probabilidad de jubilar en junio del afio 20114,
Tabla 10, muestran que el efecto promedio del tratamiento (ATE) para la pri-
mera definicién de tratamiento, que compara a individuos que recibieron la PPP
en una oportunidad con quienes no lo recibieron en ninguna, es negativo y no
significativos. Para las otras dos definiciones de tratamiento se encuentra que
el efecto promedio de la PPP es una reduccién en la probabilidad de jubilar.
El ATE de la tercera definicién de tratamiento, en la muestra completa, refleja
que el envio de la PPP reduce la probabilidad de jubilar en 11%. El ATE con

Los mismos resultados se verifican para distintos meses del afio 2011. Estos resultados
pueden ser solicitados al autor.

Para el calculo de los errores estdndar se realizaron 500 simulaciones bootstrap de los
parametros de tratamiento, considerando la distribucidn asintdtica de los coeficientes de
las ecuaciones de jubilacion (5) y (6) en el anexo metodolégico.
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TABLA 10
PARAMETROS DE TRATAMIENTO

Tratamiento ATE TT TUT MTE
Muestra Modelo tratl -0,14 -0,21 -0,03 -0,11
Completa 1 (0,35) (0,33) (0,23) (0,26)
trat2 -0,08 -0,18 0,07* -0,04
(0,15) (0,20) (0,04) 0,11)
trat3 -0,003 -0,06 0,05 0,001
(0,09) (0,14) (0,04) (0,08)
Modelo trat1 -0,22 -0,25 -0,11 -0,16
2 (0,39) (0,33) (0,28) (0,28)
trat2 -0,13 —0,26%* 0,18%* -0,02
(0,12) (0,13) (0,03) 0,07)
trat3 —0,11%*  —0,26%* 0,243 -0,001
(0,03) (0,003) (0,02) (0,006)
Modelo tratl -0,21 -0,26 -0,07 -0,14
3 (0,38) (0,32) 0,27) (0,27)
trat2 -0,14 —0,26%* 0,18%* -0,02
(0,11) (0,09) (0,03) (0,05)
trat3 —0,11%%  —0,26%* 0,23%* 0,001
(0,03) (0,003) (0,02) (0,006)
Muestra Modelo tratl -0,07 -0,27 0,21 -0,02
Reducida 1 (0,34) 0,32) 0,19) 0,21)
trat2 —0,29%* -0,26 -0,15%* -0,18
(0,16) (-0,18) (0,08) (0,11)
trat3 -0,04 0,06 —0,16%* -0,05
(0,16) (0,22) (0,08) (0,15)
Modelo trat1 -0,09 -0,27 0,18 -0,03
2 (0,38) (0,35) (0,21) (0,24)
trat2 —0,24%%  —0,27%* 0,06 -0,07
0,12) 0,11) (0,06) 0,07)
trat3 —0,18%*  —,27%* 0,14%* —0,05%*
(0,05) (0,006) (0,06) (0,025)
Modelo tratl -0,10 -0,27 0,20 -0,02
3 (0,38) 0,34) (0,21) (0,23)
trat2 -0,22%* —0,27%* 0,12%* -0,04
0,12) (0,13) (0,06) (0,07)
trat3 —0,16%*  —,27%* 0,18%* —0,04%*

(0,05) (0,004) (0,05) (0,02)

Modelo i corresponde a especificacion i de la regresién de jubilacién. ** Significativo al 99%,
* Significativo al 95% y al 90% de confianza, respectivamente.
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la muestra restringida es negativo y significativo para las definiciones 2 y 3 del
tratamiento, es decir, para el envio de la PPP en dos ocasiones versus ninguna
y versus una, respectivamente. En este caso, el ATE varfa entre 16% y 29% de
reduccién en la probabilidad de jubilar.

El efecto del tratamiento sobre los tratados (TT) es negativo y significativo
para los modelos 2 y 3 bajo la segunda y tercera definicién del tratamiento,
tanto para la muestra completa como para la muestra restringida. El efecto de
la PPP sobre quienes recibieron la informacién los afios 2005 y 2006 versus
quienes no la recibieron en dichos afios es una reduccién en la probabilidad de
jubilar de entre 26% y 27%. La misma reduccién en la probabilidad de jubilar
se verifica al comparar a afiliados que recibieron la PPP en dos oportunidades
versus los que lo recibieron en una oportunidad.

Al analizar el efecto del tratamiento sobre los no tratados (TUT) se en-
cuentran resultados mixtos. Una posible justificacién al signo positivo puede
ser el mayor costo de continuar trabajando a edades mayores para el grupo de
control. Este mayor costo puede reflejarse en menores oportunidades laborales,
asi como el acceso a trabajos menos calificados que requieren mayor esfuerzo
fisico. De esta manera, el costo de continuar trabajando supera el beneficio de
postergar la jubilacién.

El efecto del tratamiento sobre los individuos marginales a ser tratados
(MTE) solo es significativo y negativo para la tercera definicion de tratamiento
en la muestra reducida.

En definitiva, es posible encontrar evidencia de que la politica de educacién
previsional impulsada el afio 2005 mediante el envio de la PPP, incentivaria a
los afiliados cercanos a su edad legal de jubilacién a continuar contribuyendo al
sistema para obtener mejores pensiones. Este efecto es significativo para quie-
nes recibieron en dos oportunidades la PPP. Ademds, es mayor en el grupo de
tratados que a su vez posee mayores niveles de ahorro y probablemente mejores
oportunidades en el mercado laboral.

6.2.3. Heterogeneidad del tratamiento

Es interesante analizar como varia el efecto de 1a PPP en la decision de jubi-
lacion a través de caracteristicas individuales. Como se discutié anteriormente,
una de las hipétesis respecto del grupo de afiliados de mayores niveles educacio-
nales es que la PPP los hace revisar sus decisiones de jubilacién, postergandola
para obtener mejores pensiones. Adicionalmente, este efecto puede ser mayor
en afiliados de este grupo que no han realizado APV, ya que su estrategia de
mayor impacto para aumentar el monto de la pensién es postergando la edad
de jubilacion.

Las Figuras 5 y 6 muestran el efecto promedio del tratamiento (ATE) y el
efecto sobre tratados (TT) por nivel de ahorro previsional obligatorio, ahorro
voluntario (AV: cuenta 2), ahorro previsional voluntario (APV) y habilidades
no observadas®. Lo primero, evidente es que el efecto promedio del tratamiento
es mas heterogéneo que el efecto sobre los tratados, lo cual se explica porque

6 Se muestran los resultados para el tratamiento 2 y modelo 2. Los resultados para la tercera
definicion de tratamiento y los otros dos modelos son similares.
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FIGURA 5
ATE POR AHORRO OBLIGATORIO Y VOLUNTARIO
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en el grupo de tratados hay mayor homogeneidad en nivel de ingresos y monto
de ahorro voluntario. De todas maneras, la direccidon de la relacién entre los
pardmetros ATE y TT con las caracteristicas individuales es la misma.

Afiliados con mayores niveles de ahorro previsional obligatorio, Figuras 5(a)
y 6(a), reducen en mayor medida su probabilidad su jubilacién en vista de la
nueva informacioén sobre el retorno de postergarla en 3 afios. Este resultado es
consistente con la idea de que afiliados de mayores ingresos y ahorro tienen
mejores oportunidades en el mercado laboral para aprovechar el retorno que
entrega postergar para la jubilacion. Otro argumento podria ser el hecho de que
el grupo de afiliados de mayores ingresos posee mejores niveles de conocimiento
previsional y financieros, por lo que hace mejor uso de la informacién contenida
en la PPP para aumentar el monto de su pension.

Por otro lado, a medida que aumenta el saldo en la cuenta de ahorro volun-
tario, Figuras 5(b) y 6(b), el efecto del tratamiento en postergar la jubilacién
aumenta. A pesar de que la relacién no es tan evidente como en el caso del
ahorro obligatorio, se aprecia una relacién decreciente. De hecho, el parametro
ATE es siempre negativo para este grupo de afiliados.

Quienes realizan ahorro voluntario en la cuenta 2 no necesariamente estan
ahorrando para su pension, puesto que la cuenta 2 no impone restricciones al
retiro de los fondos. Son afiliados que depositan ahorros para ser invertidos en
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FIGURA 6
TT POR AHORRO OBLIGATORIO Y VOLUNTARIO
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los fondos de pensidn, lo cual da cuenta de capacidad de ahorro, proactividad
y a la vez conocimiento y confianza en la manera que los fondos de pensiones
son invertidos.

La relacidn entre el efecto promedio del tratamiento y el saldo en la cuenta
APYV, Figura 5(c), no es concluyente. A priori se esperaria que las decisiones
de ahorro previsional voluntario y postergacion sean sustitutas, ya que el APV
estd pensado como un ahorro adicional para mejorar el monto de la pensién. De
hecho, se entregan exenciones tributarias o subsidios estatales que son revertidos
si es que los fondos son retirados para otros fines.

Una explicacion a este resultado puede ser el bajo saldo promedio en la cuenta
de APV de los grupos de control y tratamiento. Las Tablas 5 a la 7 muestran que
el saldo promedio de la cuenta de APV de controles es de $ 54.000, mientras
que los tratados en una oportunidad poseen un saldo promedio de $ 450.000.
De esta manera, se tiene que, en promedio, el ahorro en la cuenta de APV es
bastante bajo, por lo que no juega un rol relevante como para determinar una
sustitucion con la estrategia de postergacion de la edad de jubilacién’.

7 Datos no reportados muestran que la sustitucion entre estrategias (APV vs. Postergar
jubilacion) se da en afiliados de altos niveles de ahorro previsional voluntario para la
pensién (dltimo decil de APV).
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Finalmente, las Figuras 5(d) y 6(d) muestran que los afiliados que mas
postergan la jubilacién al recibir la PPP son los de mayores habilidades no
observadas (estimadas en base a las ecuaciones 7 y 8 del anexo metodolégico).
Esto es, el efecto del tratamiento en postergar la jubilacién es mayor en indi-
viduos mas preocupados, mds capaces de interpretar y usar la informacion del
retorno de postergar.

6.3. Crisis Subprime

Como se discuti6 anteriormente, es posible que los resultados encontrados
sobre el efecto de la PPP en la decision de jubilacién estén contaminados por
episodios macroecondmicos como la crisis subprime, la cual golpe6 fuertemente
la rentabilidad de los fondos de pensidn entre los afios 2007 y 2009. Bajo este
escenario es posible que un grupo de afiliados cuya intencién era jubilarse
entre dichos afios, postergue su decision a la espera de la recuperacion de los
fondos de pensién. Una forma de controlar por la crisis y evaluar la robustez
de los resultados encontrados en la seccién anterior es estimar los pardmetros
de tratamiento del envio de la PPP previo al inicio de la crisis. Sin embargo,
dada la temporalidad de la decisién de jubilacidn, se tiene que a dos afios del
envio de la PPP solo hay un pequefio porcentaje de afiliados de la muestra que
cumple los requisitos de edad legal de jubilacién8, por lo que no es posible
contar con estimaciones robustas® precrisis que permitan descartar algin sesgo
en los resultados para junio del afio 2011.

A continuacién se explora una manera alternativa para demostrar que los
resultados de la seccién 6.2.2 no estdn contaminados por la crisis financiera.
Se muestra que dada la evolucién de la rentabilidad de los fondos en el periodo
2003-2010, los afiliados bajo andlisis no debiesen haber alterado su decisién
de jubilacién al afio 2011.

Los miembros al sistema de pensiones cercanos a la edad de jubilacién,
mujeres mayores a 50 afios y hombres mayores a 55 afios, deben tener, por
normativa, sus fondos invertidos en los fondos de menor riesgo. Solo la parte
del saldo adicional al que financia una pensién minima es posible de invertir
en el fondo A mds riesgoso. Dentro del grupo de tratados y controles de la
muestra se tiene que al afio 2005 el 95% de los afiliados mantenia sus ahorros
en los fondos de menor riesgo, esto es, 13% en el Fondo C, 76% en el Fondo
D y 6% en el Fondo E. Estos fondos fueron los que experimentaron menores
pérdidas y se recuperaron mas rapido de la caida en su rentabilidad por efecto
de la crisis (ver Figura 7(a)).

El siguiente ejercicio consiste en utilizar los retornos reales mensuales
observados de los fondos en el periodo 2003-2010 y analizar la evolucién de
un indice base 100. La Figura 7(b) muestra que los afiliados que estaban en el

8 Las Tablas 5-7 muestran que solo 9% de los afiliados de la muestra estaba jubilado en
junio del afio 2007.

9 Los resultados de los pardmetros de tratamiento para la probabilidad de jubilar en agosto
del afio 2007 son no significativos para casi la totalidad de los casos. Estos resultados
pueden ser solicitados al autor en caso de ser necesario.
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Fondo E no sufrieron mayores pérdidas durante la crisis y ya para enero del afio
2009 recuperaron su nivel de ahorro precrisis. Para el Fondo D hubo mayores
pérdidas y en septiembre del afio 2009 el valor de sus ahorros pudo ser recu-
perado. Para quienes se encontraban en el Fondo C sus ahorros volvieron a los
niveles precrisis en abril del 2010.

FIGURA 7(a)
RENTABILIDAD MENSUAL MULTIFONDOS
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FIGURA 7(b)
SIMULACION RECUPERACION MULTIFONDOS
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Estos resultados sugieren que las estimaciones para la probabilidad de jubilar
en el mes de junio del 2011 no debieran estar contaminadas por efecto rentabi-
lidad, a menos que una elevada porcion de afiliados haya tomado decisiones de
manera muy pasiva o esperara no solo que los fondos se recuperaran, sino que
también buscardn aprovechar la recuperacion para obtener ganancias extras en
rentabilidad y mejoras en las tasas de interés para el célculo de las pensiones.

7. CONCLUSIONES

Este trabajo es un esfuerzo por medir el efecto de la informacién previsional
contenida en el anexo de pensién personalizada, PPP, en la decision de jubilacién
de los afiliados al sistema de pensiones chileno. Para ello se define un grupo de
tratamiento, compuesto por los afiliados que recibieron la PPP los afios 2005
y/0 2006, y un grupo de control compuesto por los afiliados que no recibieron
el anexo PPP en dichos afios.

Dada la endogeneidad presente en el envio de la PPP, se usan variables
geogréficas, demogréficas y de nimero de oficinas de Correos, para identificar
el tratamiento de la decision de jubilacién. Ante la potencial debilidad de los
instrumentos usados, se utiliza una estrategia complementaria de identificacién
que consiste en estimar el efecto de la PPP en una muestra reducida, con las
regiones en que el tratamiento fue lo mas exdgeno posible a las caracteristicas
individuales.

Los resultados revelan que haber recibido el anexo PPP en una sola oportu-
nidad no tiene efectos significativos en la decisién de jubilacion. No asi cuando
se considera el grupo de tratados en dos oportunidades, quienes si postergan
su jubilacién al recibir la informacién contenida en la PPP. Esto da cuenta de
la importancia de la intensidad con que el afiliado es informado acerca de su
pension proyectada y como esto puede afectar sus decisiones de jubilacion.

Al analizar el efecto del tratamiento a través de caracteristicas observables se
encuentra que quienes mas postergan la jubilacién son afiliados de alto ahorro
acumulado en su cuenta de ahorro obligatoria. Este grupo de afiliados mejor
preparados, por un lado, es capaz de interpretar mejor la informacién y por otro
lado posee mayores oportunidades en el mercado laboral a edades mayores. Este
resultado se condice con lo encontrado por Chan and Stevens (2004), en que
los que mejor responden a los incentivos son los individuos mejor preparados.
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ANEXO PPP:

INFORMACION CONTENIDA EN LA PPP,
AFILIADOS CERCANOS A JUBILAR

Su futuro esta en sus manos,

ilnférmese hoy de su pension!

Datos Personales: Informacién a

Nombre: Josefina And I I Monto acumulads $ 0.000.000
RUT: 4.875.001-3 Bono de Reconocimiento $ 0.000.000
Edad: 58 Pr dio 6 Glitimas r aciones $ 0,000,000

Importante: En los Gitimos 12 meses, usted cotizé: 12 meses

¢Qué pasaria con su pension si usted...

Recibirfa una Pensién

Estimada de
..5e pensiona a los 60 afios? $ 000.000
...5e pensiona a los 63 afios? $ 000.000
Para & célculo de la Pensidn 58 'l de sus ahorros del 5% al afo, que usted
coliza i mitad de los meses hasts y o Tane Un #SpOs0 2 ANGS Mayor
Los montos 26 pension comresp &l primar pagD en modalidad de reliro programado.

Usted puede mejorar su pensién:

- 5iesindependiente, puede cotizar directamente en su AFP.

- Recuerde que puede i 1 és de plir la edad legal. Si posterga su jubilacién, aumenta
el monto de su pensién.
Inférmese sobre el Ahorro Previsional Voluntario (AFV) y la Cuenta de Ahorro Veluntario (Cuenta 2).

Intérmese scbre los requisilos para obtener la pensidn minima garantizada por el Estado y los
beneficios del Sistema de Pensiones Solidarias.

i 51 desea obtener una proyeccldn de pensidn mis detallada, contéctese con su AFP en:
AFP XOOO000K WWW.IC00000000K.Cl 800-000-0000

ASOCIACION

Sipar e e www.ofp-ag.cl

e ——
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ANEXO METODOLOGICO

A continuacion se detalla la metodologia de Heckman ef al. (2006) para la
estimacién de los pardmetros de tratamiento.

El modelo bésico para la evaluacién de programas se define de la siguiente
manera:

€)) Vitk 1 :ﬁ(l)-i_ﬁllxt,l +B+ 1
2) Virk0 = Bo +ﬁ10x,,0 + Uy
3) Vivk = yt+k,1PPP+)’t+k,O(1_PPP)

En que las ecuaciones (1) y (2) caracterizan la probabilidad de jubilarse en
(Ye+k.i ), para ambos grupos, el grupo de tratamiento (i=1) y el grupo de control
(i=0). x,; es una matriz que contiene los determinantes de la decision de jubilar
en t+k, y [_3 es el parametro del efecto del tratamiento sobre los tratados.

La ecuacioén (3) resume el hecho de que la probabilidad conjunta de jubilar
es la suma de la probabilidad de jubilar de los tratados més la probabilidad de
jubilar de los controles. Luego, reemplazando (1) y (2) en (3), y reasumiendo
betas iguales para tratados y controles, se puede llegar a lo siguiente:

Vis = (Bo+Blx, i+ B+ ) PPP+(BY +B)x, o +11y) (1-PPP)
Vior =By + B +(BL + BY)x, + PPP(B+ 11, )+ L1y (1— PPP)
Vox = Bo+ By x, + BPPP+ PPP(11,-11) + I

De esta manera se llega a la ecuacion clasica de evaluacién de programas:
“ Yisk = Bo+ By X, + BPPP+ 1y +€

Donde €= PPP(l,-l,). En esta ecuacion hay dos posibles fuentes de sesgo
en la estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO). El primero, en que
cov(PPP,u,)#0 y el otro en que cov(PPP,e)#0.

Al considerar la presencia de heterogeneidad no observada, se tiene que
el efecto del tratamiento varia incluso luego de controlar por las diferencias
observables, ya que u; —u,, de las ecuaciones (1) y (2), correlacionan con el
tratamiento (PPP). Este fendmeno es conocido como “heterogeneidad esencial”.

El efecto individual del tratamiento (EIT) que se desea estimar para medir
el efecto de un programa especifico se define como:

EIT = y/ 1Yo
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EIT mide la diferencia hipotética en probabilidad de ser tratado y de no ser
tratado. Luego, la endogeneidad con la que se debe tratar es:

Ekn = Yirk0) = EQrgey | PPP =1) = E(yyyy 0 | PPP=0) # E(y, 1) = E(Viaie o)

El valor esperado de la diferencia de la probabilidad de jubilar para tratados
y controles, difiere de la diferencia entre el valor esperado de la probabilidad de
jubilar para tratados y controles por separado. Esto se debe a que los tratados
no son elegidos aleatoriamente, existen caracteristicas observables y no obser-
vables del individuo y caracteristicas exdgenas del sistema de correspondencia
que influyen en la probabilidad de recibir la PPP.

Con el objetivo de controlar por la heterogeneidad del tratamiento se desarrolla
un modelo de Roy adaptado para este caso. Esto implica caracterizar la probabi-
lidad de jubilar de ambos grupos, tratados y controles, y a su vez caracterizar la
probabilidad de ser tratado, para poder identificar los parametros de tratamiento.

El modelo se define de la siguiente manera:

) Virkt = B +ﬂ1]xz,1 + 5,6, + 11y
(6) Visk0 = Bo + B! X0t B30y + g
% I=y'z—i-v

Donde (5) y (6) caracterizan la probabilidad de jubilar para los grupos de
tratamiento y control, controlando por el sesgo de seleccioén implicito (6, ). (7)
es la ecuacidn que busca predecir la probabilidad de ser tratado. [ es el indica-
dor de quién recibe o no el tratamiento, dadas las caracteristicas observables
Z y las caracteristicas no observables v. Los no observables v representan las
diferencias individuales, ya sean habilidades cognitivas o no cognitivas, grado
de preocupacidn por la jubilacién, celeridad en las decisiones, entendimiento
de la informacién, aversion al riesgo, etc. Esta heterogeneidad se asume que
sigue una distribucién normal estidndar con media 0y varianza 1. & es el umbral
por el cual sistemdticamente se observa que personas con caracteristicas Z son
tratadas o no. La eleccion del umbral se realiza una vez estimado el vector de
parametros 7.

Para poder estimar el vector de pardmetros predictores del tratamiento ()
se define la siguiente regresion:

®) PPP=Yy'Z+n

Recibir el tratamiento (PPP) depende de observables Z, que incluyen deter-
minantes de la probabilidad de jubilar y ademas el set de instrumentos escogidos.
El supuesto implicito es que el (los) instrumento(s) esti(n) correlacionado(s)
con el tratamiento y a su vez no correlacionado(s) con la decisién de jubilacién.
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Paralaeleccién de # se observa la distribucién de probabilidades estimadas
de ser tratados para ambos grupos (ver Figura 4). Los resultados de la siguiente
seccién utilizan una eleccién de umbrall0.

En definitiva el modelo predice que recibir el tratamiento se define como:

lif I=9'z—ii—v>0
Pr(PPP=1)

0if I=9'z—li—-v<0

En que el individuo es tratado siempre que su probabilidad estimada supere
el umbral de tratamiento considerando la existencia de no observables v.

Se asume que incluso controlando por observables, u;, u, y V estdn corre-
lacionados por la presencia de las caracteristicas no observables mencionadas.

Una vez estimada la regresion en (8), se puede definir el propensity score
del problema, el cual se define a continuacién en (9) como la funcién de distri-
bucién normal acumulada:

) PPPP=11Z=2)=Pr(}'z—ii>v)=DF' z—1i)

Con esto es posible identificar el sesgo de seleccién 6; para las ecuaciones
(5) y (6), el cual se define como:

__ oG o, @'z
B R B )

La metodologia de estimacién de los pardmetros de tratamiento sigue los
siguientes pasos:

(i) En primer lugar, se estima la ecuacion (8) para obtener el propensity score
en (9).

(i) Luego, son estimadas las ecuaciones (5) y (6).

(iii) Con los coeficientes estimados en el paso anterior se procede a calcular
los parametros de tratamiento: ATE, TT, TUT y MTE.

10 E] umbral se define como el promedio de la probabilidad predicha de ser tratados del grupo
de tratados. Asi se tiene un umbral por el cual por arriba se estd tratado y por debajo se
estd no tratado. Para robustez de los resultados se utilizan distintos umbrales ponderados
por 0,5<a<1,5, lo cual no cambia significativamente los resultados de los parametros de
tratamiento en t€rminos de signos y significancia.






