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Resumen

Se analiza el sistema de pensio-
nes para identificar eventuales as-
pectos a perfeccionar. Paraello,
se utiliza el andlisis financiero di-
namico. Se concluye que mejorar
el sistema depende de los admi-
nistradores (generando mejores
retornos netos), del gobierno
(propiciando un mayor creci-
miento econdmico con equidad,
mejorando el mercado laboral y
super vigilando el sistema) y de
los propios afiliados (quienes
deben hacerse cargo de su futu-
ro). En resumen, el sistema fun-
cionarelativamente bien pero es
perfectible.

INTRODUCCION

En 1981, Chile trasformo su sis-
tema de pensiones desde un siste-
ma de reparto a uno de capitaliza-
cion individual. Chile fue pionero
en la adopcién de este enfoque y
posteriormente varios paises si-
guieron sus pasos. En 2000, se mo-
difico el sistema para incorporar
un esquema de multifondos y un
esquema de ahorro previsional vo-
luntario. En 2004, se dict6 una
nueva Ley de RV, laque tuvo como
objetivo mejorar una serie de as-
pectos del sistema de pensionesy
contribuir asi a mejorar el monto
de las pensiones. Actualmente, el
sistema se analizd por parte del
Consejo Asesor Presidencial para
la Reforma Provisional (CAPRP) y
hay un proceso legislativo para re-
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Las rentas vitalicias
de vejez y los jovenes:
e Chile

el caso

formarlo nuevamente.

El sistema hasido estudiado am-
pliamente y tiene tanto defensores
como criticos (ver bibliografia).
Entre los criticos, por ejemplo,
Gill, Packard, Pugatch y Yermo
(2005) postulan que, a pesar de
que las reformas estructurales fue-
ron un paso en ladireccion correc-
ta, se debe prestar méas atencion
para asegurar que los planes de
pensiones administrados de forma
privada sean eficientesy ofrezcan a
los trabajadores afiliados y a sus fa-
milias la mejor cobertura posible a
precios competitivos. Otros, como
Arenas de Mesa y Gana (2001)
cuestionan el monto de la tasa de
reemplazo que lograran los afilia-
dos aeste sistema, entendidacomo
la razon entre la pension recibida
por el individuo y el salario real
promedio en los Gltimos afios de
trabajo, particularmente en el caso
de las mujeres.

En consecuencia, parece muy
relevante estudiar el sistema a ob-
jeto de generar ideas que contribu-
yan a su perfeccionamiento. El ob-
jetivo de este estudio es analizar
casos concretos en materias de RV
de vejez normal, de manera de i-
dentificar eventuales materias a
perfeccionar.

EL SISTEMA
En Chile, laincorporacion al sis-
tema de pensiones es obligatoria.

La edad laboral comienza a los 18
afos, unavez que lapersonaegresa
del sistema primario y secundario
de educacion. Una parte impor-
tante de ellos, sin embargo, realiza
estudios superiores cuya duracion
fluctda entre los 2 y 6 afios, poster-
gando asi el comienzo de suvida la-
boral (Rubio, 2003).

El sistema considera que los tra-
bajadores, desde su incorporacion
al mercado laboral, coticen el 10%
de su salario en su cuenta de capi-
talizacion individual hasta que
cumplan su respectiva edad legal
de jubilacion. Los fondos son ad-
ministrados en beneficio del clien-
te porunaentidad de giro Unico, la
Administradora de Fondos de Pen-
siones (AFP). La edad legal de ju-
bilacion es de 60 afios para las mu-
jeresy 65 paralos hombres. De esta
forma, el trabajador construird un
capital desde cero que le permitira
finalmente financiar su jubilacion.

Existe la posibilidad de pensio-
narse en forma anticipada. Esto
estd permitido para hombresy mu-
jeressi el monto acumulado es sufi-
ciente para financiar una pension
equivalente al 50% del promedio
de lasremuneraciones percibidasy
rentas declaradas en los Gltimos 10
aflos anteriores al mes de presenta-
cion de la solicitud de pension, ac-
tualizadas segun la variacion del
IPCy al 110 % de la pension mini-
ma de vejez vigente a la fecha en
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gue se acoja a pension.

Una vez que la persona alcanza
la edad de retiro normal y decide
pensionarse, hay dos alternativas
basicas para el pago de la pensién:
el Retiro Programadoy laRV.

En el Retiro Programado, los
fondos siguen siendo administra-
dosporlaAFPyel individuo asume
el riesgo de rentabilidad y de lon-
gevidad. Por tanto, en este caso la
pension eventualmente decrecera
a través del tiempo, pero el indivi-
duo no pierde la propiedad del
fondo, ysi muere les podra proveer
a sus herederos pensiones de so-
brevivencia o una herencia.

Enlamodalidad de RV, el indivi-
duo pierde lapropiedad del fondo,
que es entregado a una Compafia
de Seguros de Vida, a cambio del
pago de unaanualidad vitalicia. En
este caso, el afiliado recibe un
monto fijo en términos reales de
porviday pensiones de sobreviven-
ciade acuerdo alo contratado. Por
tanto, no hay riesgos que tenga que
asumir en este sentido.

El Estado se reserva el rol de re-
gulador, supervisor y también de
garante de ultima instancia del sis-
tema.

ASPECTOS METODOLOGICOS

Se utiliza la técnica del Anélisis
Financiero Dinamico paraestudiar
el sistema de pensiones (Rubio,
2004). Dicha técnica es una moda-
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En Chile, la incorporacion al sistema de pensiones es obligatoria.
La edad laboral comienza a los 18 anos, una vez que la persona egresa

del sistema primario y secundario de educacion.

lidad de anlisis que tiene por finalidad alcanzar obje-
tivosfinancierosbajoundeterminado conjuntoderes-
tricciones. El modelo bésico que se aplica aqui consis-
te de los siguientes componentes (Philbrick, 1999):

1. Condicionesiniciales: Es el caso base, bajo el cual
se analizard lasituacion en el sistema de cinco tipos de
jovenes, segiinse describeenlaTablal. Paracadacaso,
se especifica la carrera que estudian, la edad que co-
mienzan atrabajary el salarioinicial. Los salarios se es-
timan en base a informacion obtenida de www.futuro-
laboral.cl. Siguiendo a Bernstein, Larrain y Pino
(2005) a pesar de que los meses de septiembre y di-
ciembre incluyen aguinaldos, se considera a éstos
poco representativos y no se los considera.

Tabla 1: Casos a estudiar

TITULO EDAD | SALARIO
Ensefianza Media (EM) 18 | $135,000
Técnico en Administracion de Empresas (TE) 21 | $250,000
Ingeniero Ejecucion en Adm. de Empresas (IE) | 22 | $400,000
Ingeniero Comercial (IC) 23 | $700,000
Ingeniero Civil Industrial (ICl) 24 | $900,000

2. Generador de escenarios: Se identifican las varia-
bles relevantes, con las cuales luego se realiza un ana-
lisis de sensibilidad que permite cuantificar la impor-
tancia de cada una de ellas. Las variables y su valor en
el escenario base son las siguientes:

» Crecimiento real del salario: 1.5% anual. Estima-
do en base a las estadisticas reportadas por la SAFP
para el ingreso imponible promedio de cotizantes de-
pendientes.

» Retorno anual real del fondo de pensiones: 5.5%.
Estimado en base al Informe del CAPRP (2006, pagina
23), se asume depositado en el Fondo C.

e Cotizacién Mensual del Salario: 10%. Algunos
como Valdés (2004) postulan que las comisiones car-
gadas por las AFP son demasiado caras, en particular,
las comisiones por el depésito de cotizaciones perio-
dicas obligatorias en la cuenta de capitalizacion indi-
vidual. Dicha comision se establece como un porcen-
taje sobre la remuneracidn que da origen a la cotiza-
cion, y/o un valor fijo en pesos; pero no disminuye el
fondo de pensiones en si mismo. Parte de dicha comi-
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sion podria enterarse en el fondo de pensiones del a-
filiado. Para enero de 2007, la SVS reporta que la co-
mision fijapromedio es $358 y variable es 1.63% del sa-
lario (sin considerar el precio del seguro de invalidez
y sobrevivencia). Claramente, un aumento de la coti-
zacion podria financiarse por otras vias.

* Densidad de cotizaciones: 100%. Estimado en
base al Informe del CAPRP (2006), Anexo 1. Dada la
naturaleza aleatoria de esta variable, se establece una
densidad de cotizaciones ideal como condicién inicial
aobjeto de hacer comparables los resultados. Por den-
sidad de cotizaciones se entiende el nUmero de meses
cotizados sobre el total de meses de potencial cotiza-
cion. Se utiliza unadistribucién uniforme parael pro-
rrateo.

* Comision de célculo de venta de la RV: 2%. Esti-
mado en base a informacidn del Sistema de Consultas
y Ofertas de Montos de Pensién de la SVS. Actualmen-
te, la tasa maxima por comision de intermediacion es
de 2.5%. En diciembre de 2006 fue de 2.04% prome-
dio paraRV de vejez.

e Diferenciadesalariosafavor del hombre: 10%. En
Arenas de Mesa y Gana Cornejo (2001) se indican di-
ferencias de hasta 30% a favor de los hombres.

* Retorno anual real de la RV: 3.5%. Estimado en
base a la Tasa de interés media mensual de RV previ-
sionales segun la SVS. En noviembre de 2006, fue de
3.43% anual promedio para vejez normal.

» Esperanza de vida para el Hombre, 81 afiosy para
laMujer, 85 afios. En CAPRP (2006, pagina6), la espe-
ranza de sobrevidaa los 60 afios se estima en 20.7 afios
paralos hombresy de 24.5 afios para las mujeres.

* Se mantiene los valores anteriores pertinentes
desde la entrada al mercado laboral y por todo el pe-
riodo que se permanece en él.

< Se asume que unavez que la personase pensiona,
apesar de que se le permite retirar de su cuenta el Ex-
cedente de Libre Disposicion (siempre que el saldo
restante en la cuenta sea suficiente para financiar una
pension equivalente al 70% del ingreso promedio del
individuo de los ultimos 10 afiosy 120% de la pension
minima) ella no lo hace. Se considera asi el caso més
simple de un hombre de 65 afios de edad o una mujer
de 60 afnos, sin cargasy sin solicitar excedente de libre
disposicion.

3. Calculadora financiera: Se ha construido un mo-
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delo en MS Excel con MS Visual Basic que permite
construirunconjunto de escenariosplausiblesparalas
condiciones generales del sistema y las condiciones
particulares de cada uno de los casos, especificamente
enloquedicerelacidonal calculode lasRV devejez nor-
mal.

4. Optimizador: Se centra el analisis en optimizar la
RV de vejez normal de los afiliados al sistema.

5.Resultados: El modelo construidoy utilizado pro-
vee finalmente un conjunto de resultados que resu-
men las lecciones aprendidas al realizar lasimulacion.
Tales resultados permiten concluir sobre las variables
clavesy algunaindicacion sobre cuales de lasvariables
analizadas afectan mas criticamente a los resultados.

RESULTADOS

LaTabla2 muestralosresultados de lasimulacion u-
tilizando el escenario base con las condiciones inicia-
les. Las cifras se presentan en dinero de valor actual, u-
tilizando para ello una tasa de descuento real de 2%
anual. Se pueden extraer las siguientes conclusiones:

» El modelo construido es consistente con la reali-
dad actual del sistema. En estas condiciones se obtiene
unaRV simuladapromediode UF 13.94 (UF 11.96 con
densidad de cotizaciones del 93%). En el mes de di-
ciembre del 2006, se alcanzé un monto de 11.86 UF
paralaRV devejez normal promedio, segun reportala
SVS. En el mes de octubre del 2006, se alcanza un
monto de UF 13.57, el cual corresponde a la pension
promedio méaxima desde enero de 1998, seguin repor-
tala AACH.

< Segun las condiciones actuales, vale la pena estu-
diar masy mejor. El salario inicial esperado, el saldo a-
cumulado al final de la vida laboral y, por tanto la RV
obtenida, son mésaltos para quien hayaestudiado una
carreramas largay de mayor dificultad.

e Pareceria que el sistema en si mismo puede pro-
porcionar pensiones consistentes con los objetivos i-
niciales. En el disefio original del sistema se considero
que las tasas de reemplazo serian del orden del 78%
para los hombres y del 55% para las mujeres, asu-
miendo una rentabilidad en torno al 5% y una densi-
dad de cotizaciones del 93% (lglesias y Acufia, 1991).
El sistema permitiria obtener bajo las condiciones si-
muladasaqui, unaRV que es casi un 99% del Gltimo sa-
lario. Existen diferencias entre hombresy mujeres, sin
embargo: mientras que en el caso de los hombres re-
presenta un 127% promedio del salario final, en el
casode lasmujeresrepresentaun 72% del salariofinal.

< Existe una discriminacion evidente hacia las mu-
jeres. Elhechode no permitirlescontinuar trabajando
hasta los 65 afios como lo pueden hacer los hombres,
unido al hecho objetivo de que su esperanza de vida es
mayor, les permite acumular un saldo de sélo un 73%
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y una RV de s6lo un 54%, promedios respecto al que
los hombres lograran.

e Existe una discriminacién respecto a los salarios
mas altos. La tasa de reemplazo es decreciente para
rentas mas altas debido al tope impuesto en las cotiza-
ciones.

Tabla 2: Resultados del escenario base

[ EM [ TE [ 1E [ic [iCi
Saldo acumulado al final de la vida laboral
Hombre [$17,685,389 | $28,922,768| $44,365,999 | $73,581,560 | $84,944,128
Mujer  |$12,914,475 $20,991,373| $32,125,162 | $53,744,286 | $64,266,436
Hombre | $117,548 $192,239 $294,885 $489,070 $564,592
Mujer $62,988 $102,381 $156,684 $262,127 $313,446
Hombre 6.41 10.49 16.08 26.68 30.80
Mujer 3.44 5.58 8.55 14.30 17.10
Tasa de reemplazo respecto al salario inicial
Hombre 87% 7% 74% 70% 63%
Muijer 47% 41% 39% 37% 35%
Tasa de reemplazo respecto del salario final
Hombre 155% 133% 126% 118% 104%
Mujer 87% 74% 70% 66% 61%

La Tabla3 muestralos resultados del anélisis de sen-
sibilidad que modifica los valores de cada una de di-
chasvariables, manteniendo constante todo lo demas.
Los resultados se presentan como tasa porcentual res-
pectoalaRV obtenidaen el escenario base. Se pueden
obtener las siguientes conclusiones:

Tabla 3: Resultados del analisis de sensibilidad

e Disminuir la tasa de crecimiento de los salarios al
1%, produce unacaida promedio del 6% de lasRV; au-
mentarla al 2%, produce un alza promedio del 6% de
las RV. Esta variable tiene un efecto progresivo, dado
que los salarios mas bajos son los que mas se perjudi-
can o benefician.

* Disminuir la tasa de retorno del fondo de pensio-
nes al 4.5%, produce una caida promedio del 22% de
lasRV;aumentarlaal 6.5%, produce un alza promedio
del 29% de lasRV.

* Disminuir la tasa de retorno para la venta de los
fondos al 3%, produce una caida promedio del 4% de
las RV; aumentarla al 4%, produce un alza promedio
del 4% de las RV.

e Disminuir la comision para la venta de los fondos
al 1.5%, produce un alza del 0.5% de las RV; aumen-
tarla al 2.5%, produce una caida del 0.5% de las RV.

e Disminuir ladensidad de cotizacionesal 95%, pro-
duce una caida promedio del 10% de las RV; dismi-
nuirla al 90%, produce una caida promedio del 20%
de las RV. Los resultados muestran la suma importan-
cia del efecto de las lagunas (periodos sin cotizacio-
nes). Una consideracion importante a realizar es que
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Tabla 3: Resultados del andlisis de sensibilidad

| EM | TE | IE | IC ICI
Disminuir la tasa de crecimiento de los salarios al 1%
Hombre 92% 93% 93% 94% 98%
Mujer 93% 93% 93% 93% 96%
Aumentar |a tasa de crecimiento de los salarios al 2%
Hombre 109% 108% 108% 104% 101%
Mujer 108% 108% 107% 106% 103%
Disminuir la tasa de retorno del fondo de pensiones al 4.5%
Hombre 75% 7% 7% 7% 7%
Mujer 78% 79% 80% 80% 81%
Aumentar |a tasa de retorno del fondo de pensiones al 6.5%
Hombre 135% 132% 131% 130% 130%
Mujer 130% 127% 126% 125% 125%
Disminuir la tasa de retorno de la RV al 3%
Hombre 96% 96% 96% 96% 96%
Mujer 95% 95% 95% 95% 95%
Aumentar la tasa de retorno de la RV al 4%
Hombre 104% 104% 104% 104% 104%
Mujer 105% 105% 105% 105% 105%
Disminuir la comisién de venta de laRV al 1.5%
Hombre 100.5% 100.5% 100.5% 100.5% 100.5%
Mujer 100.5% 100.5% 100.5% 100.5% 100.5%
Aumentar la comision de venta de la RV al 2.5%.
Hombre 99.5% 99.5% 99.5% 99.5% 99.5%
Mujer 99.5% 99.5% 99.5% 99.5% 99.5%
P -
Hombre 88% 89% 90% 89%
Mujer 89% 90% 90% 92%
Hombre 78% 80% 78%
Mujer 80% 80% 88% 80%
Retrasar la edad de entrada al mercado laboral en 1 afio
Hombre 96% 96% 96% 96% 96%
Mujer 96% 96% 96% 96% 96%
Retrasarla edad de entrada al mercado laboral en 2 afios
Hombre 92% 92% 92% 92% 92%
Mujer 92% 91% 91% 91% 92%
Aumentar la esperanza de vidaen 1 afio
Hombre 96% 96% 96% 96% 96%
Mujer 98% 98% 98% 98% 98%
Aumentar |la esperanza de vida en 2 afios
Hombre 92% 92% 92% 92% 92%
Mujer 95% 95% 95% 95% 95%
Eliminar el tope de cotizaciones
Hombre 100% 100% 100% 101% 108%
Mujer 100% 100% 100% 100% 103%
Aumentar el porcentaje de cotizacion al 10.1%
Hombre 101% 101% 101% 101% 101%
Mujer 101% 101% 101% 101% 101%
Aumentar el porcentaje de cotizacion al 10.2%
Hombre 102% 102% 102% 102% 102%
Mujer 102% 102% 102% 102% 102%
Disminuir la diferencia salarial entre géneros al 5%
Hombre 100% 100% 100% 100% 100%
Mujer 106% 106% 106% 105% 104%
Eliminar la diferencia salarial entre géneros
Hombre 100% 100% 100% 100% 100%
Mujer 111% 111% 111% 111% 107%
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en la realidad, la distribucién de la densidad de coti-
zaciones no es uniforme a través de lavida laboral. En
Chile, latasade desempleo entre los jovenesde 15a 24
anos es de 20% (19% los hombres 'y 24% las mujeres,
segln lo reporta el Ministerio del Trabajo del Gobier-
no de Chile en sus estadisticas de desempleo por sexo
y edad trimestre junio-agosto 2006) para declinar pro-
gresivamente a medida que aumenta la edad. Tam-
bién, habriaque estudiar siunabajatasade desempleo
después de los 50 afios no esta disfrazada bajo el alto
numero de pensiones anticipadas que existe actual-
mente. Por supuesto, una menor densidad de cotiza-
ciones durante los primeros afios de la vida laboral,
provocara una disminucion relativa mas importante
tanto en el saldo acumulado como en la RV lograda,
manteniendo constante todo lo demas. No se produce
esto con unabaja densidad de cotizacionesen lavejez.

 Retrasar la edad de entrada al mercado laboral en
1 afio, produce una caida promedio del 4% de las RV;
retrasarlaen 2 afios, produce una caida promedio del
8% de lasRV.

* Aumentar la esperanza de vida en 1 afio, produce
una caida promedio del 3% de las RV; aumentarla en
2 afios, produce una caida promedio del 6% de las RV.

 Eliminar el tope de cotizaciones de UF 60 produ-
ce un alzade las RV parahombresy mujeres, de ingre-
s0s mayores. Por supuesto, esta es una eleccion entre
ingreso y consumo presente y pospuesto.

e Aumentar la cotizacion mensual al 10.1%, produ-
ce un alzadel 1% de las RV; aumentarlaal 10.2%, pro-
duce un alza del 2% de las RV.

e Disminuir la diferencia salarial entre géneros al
5% (elevando el salario de las mujeres), produce un
alza del 5% de las RV de ellas, manteniendo las RV de
ellos; eliminarla completamente (elevando el salario
de las mujeres para que no haya diferencia), produce
unalzadel 10% de lasRV de ellas, manteniendo lasRV
deellos.

CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos demuestran que cumplir
el objetivo de lograr mejores pensiones es una tarea
conjunta, en la cual cada uno de los actores involucra-
dos debe cumplir adecuadamente su rol.

Segun el modelo de analisis construido, se puede
concluir lo siguiente respecto a las variables claves en
laobtencién de unapension (RV devejeznormal) que
provea una tasa de reemplazo adecuada:

e Es fundamental generar condiciones para mante-
nery/o aumentar la tasa de retorno del fondo de pen-
sionesasi como de la tasa de venta de los fondosa cam-
bio de una RV. En este sentido, son bien conocidas las
rigideces del sistema en cuanto a las alternativas de in-
version que pueden utilizarse. Podria mejorarse bas-
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tante en este sentido sin perder de
vista los riesgos que ello pudierain-
volucrar.

e Esfundamental mejorar el fun-
cionamiento del mercado del tra-
bajo. El principal problema es la
pobre densidad de cotizaciones re-
flejo de un mercado laboral preca-
rio, pero también es importante el
bajo crecimiento relativo de los sa-
larios e inevitable el aumento de la
esperanza de vida. Es bien sabido
que actualmente las personas tie-
nen muchas dificultades para in-
gresary permanecer de manerano
precaria en el mercado laboral.
Entre dichas dificultades estan el
alto desempleo juvenil, lamala dis-
tribucién del ingreso, ladiferencia
salarial entre géneros, entre otras.
Es cuestionable que sean los inade-
cuadosincentivosa participaren el
sistema, los causantes de la baja
densidad de cotizaciones que exis-
teactualmente. Elrol que le cabe al
Gobierno para generar condicio-
nes propicias para el crecimiento
realenlossalariosyenelempleoes

BIBLIOGRAFIA

definitivamente primordial.

e De importanciarelativamenor
al parecer, es que se hace necesario
optimizar algunos aspectos admi-
nistrativos del sistema. Disminuir o
eliminar la comision de venta de
los fondos para obtener unaRV pa-
rece logico. También, parece serlo
laeliminacion del tope del porcen-
taje de cotizacion. En este sentido,
y aunque existe un limite, merece
un mayor estudio la disminucion
de lascomisionesde las AFP. Unido
alodichoenel primer punto, esne-
cesario introducir una modifica-
cion al sistema que elimine debili-
dades de funcionamiento tales
como el comportamiento oligopo-
lista, el efecto manaday las asime-
triasde informacion. Habriaque e-
valuar si la introduccién de maés
competencia en el sector de acuer-
do a las propuestas actuales tal
como la licitacién de carteras es
mejor que la propuesta de funcio-
namiento de un sistema “a la
sueca”, por ejemplo.

e Por ultimo, aunque no menos

importante es el rol que le cabe a
los afiliados. Claramente, los afilia-
dos deben cotizar para generar a-
horros previsionales. La jubilacién
anticipaday el retiro de los exce-
dentesde libre disposicion atentan
contra una mejor pension. Es ne-
cesario generar los incentivos para
gue las personas crean en el siste-
ma. También de importancia fun-
damental, es que los afiliados
deben conocer el sistema. Es in-
concebible que una persona que e-
gresa del mundo educacional para
ingresar al mundo laboral, no co-
nozca el funcionamiento del
mismo. La culpa parece ser com-
partida entre el gobiernoy las per-
sonas.

Mejorar el sistema depende de
los administradores (generando
mejores retornos netos), del go-
bierno (propiciando un mayor cre-
cimiento econémico con equidad,
mejorando el mercado laboral y
stper vigilando el sistema) y de los
propios afiliados (quienes deben
hacerse cargo de su futuro).e

Larroulet, Cristian (2006): “Una reflexion sobre la reforma

provisional”. Libertad y Desarrollo. Serie Informe Econémico

V.9 / TREND MANAGEMENT EDICION ESPECIAL / MAYO 2007

AACH (2006): “Rentas Vitalicias. Analisis y Perspectivas del
Mercado”. Asociacion de Aseguradores de Chile. Estudio Publico
103. Diciembre.

Arenas de Mesa, Alberto; Maria Claudia Llanes y Fidel Miranda
(2006): “Proteccidn social efectiva, calidad de la cobertura,
equidad y efectos distributivos del sistema de pensiones en
Chile”. CEPAL, junio.

Arenas de Mesa, Alberto y Pamela Gana (2001): “Reforma a los
sistemas de pensiones y los desafios de la dimensién de género”.
CELADE - CEPAL. Serie Poblacion y Desarrollo 18. Octubre.
Bernstein, Solange; Guillermo Larrain y Francisco Pino (2005):
“Cobertura, densidad y pensiones en Chile: Proyecciones a 20
afos plazo”. Serie Documentos de Trabajo 12. SAFP.

CAPRP, Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Provisional
(2006): “Informe Ejecutivo Final”. Santiago, Julio.

Gill, Indermit; Packard, Truman; Pugatch, Todd y Yermo, Juan
(2005): “Rethinking Social Security in Latin America”.
International Social Security Review, Vol. 58, No. 2-3, pp. 71-96,
July.

Iglesias, Augusto y Rodrigo Acufia (1991): “Chile: Experiencia
con un Régimen de Capitalizacion 1981 - 1991”, CEPAL.

167. Santiago de Chile.

Philbrick, Stephen (1999): “Dynamic Financial Analysis.
Taxonomy revisited. Swiss Re Investors”. Presented at Casualty
Actuary Society Special Interest Seminar on Dynamic Financial
Analysis, Chicago, 19-29 July.

Rubio, Fernando (2003): “Analisis Financiero Dinamico en la
Gestion de Activos y Pasivos en Carteras de Vida. El caso de la
Industria de Rentas Vitalicias de Vejez en Chile”. Fundacion
MAPFRE Estudios, Espafia.

Rubio, Fernando (2004): “Eficiencia simple del Mercado de
Renta Fija en Chile,” Finance 0405009, Economics Working
Paper Archive EconWPA.

Valdés Prieto, Salvador (2004): “Para aumentar la competencia

entre las AFP”. Trabajo presentado en un seminario en el Centro
de Estudios Publicos el 5 de octubre.

1 Este analisis solo constituye un ejercicio académico. Esto es, a
pesar de que el autor ha realizado su mejor esfuerzo, no se
pretende asegurar que la informacién contenida aqui es
completa, acertada o actualizada y, en consecuencia, dicho
estudio no constituye recomendacion formal en sentido alguno.
Recae en el lector la responsabilidad de informarse
adecuadamente para tomar una acertada decision en el tema.

www.trendmanagement.cl



