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Chile: Pension anticipada,
impaciencia y aversioén al riesgo

Jaime Ruiz-"Tagle y Pablo Tapia

proximadamente un tercio de los chilenos se pensiona de
manera anticipada. Al acercarse a la edad de jubilacion, los individuos
estdn mas conscientes del estado de salud propio de esa edad, lo
que reduce la incertidumbre sobre la calidad de vida futura y puede
provocar una mayor impaciencia relativa. En este articulo se analiza
tedricamente como la esperanza de vida futura afecta a la impaciencia
relativa y logra inducir una mayor probabilidad de pension anticipada.
Los resultados empiricos para Chile muestran que a mayor esperanza
de vida futura, menor es la probabilidad de pensién anticipada.
Ademas, se estudia tedricamente como la aversion al riesgo exacerba
la impaciencia relativa, debido a la incertidumbre de poder disfrutar de
una buena calidad vida en los afios futuros. Los resultados empiricos
muestran una correlacion positiva entre aversion al riesgo y pension

anticipada a través del mecanismo de la esperanza de vida.



114 REVISTA CEPAL

105

DICIEMBRE 2011

I

Introduccion

Mientras que con las politicas de pensiones se procura
retardar la edad de jubilacion, la pension anticipada es
de uso bastante frecuente en Chile. En efecto, del total
de personas que decidieron pensionarse en el afio 2006,
el 35% lo hicieron en forma anticipada!. Segin las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), la edad
promedio de los pensionados por vejez anticipada es de
55 afios. Desde el punto de vista de las politicas publicas
resulta interesante analizar los motivos que condujeron
a una persona a tomar tal decision. En este articulo se
presenta una nueva perspectiva en la que se expone
c6mo la impaciencia y la aversién al riesgo juegan un
papel importante en la decisidn de adelantar la pension.

En el caso de pensionarse de manera anticipada, el
individuo obtendrd menos recursos econémicos que si
lo hiciera a la edad legal, con lo que ademds tendrd que
financiar mds afios de pension en promedio (Nalebuff
y Zeckhauser, 1985). El hecho de que el nimero de
pensionados aumenta cada afio y que el 35% de ellos se
pensionan de forma anticipada, hace relevante comprender
c6mo esta aversion al riesgo influye en la decision de
pensionarse antes de la edad legal?.

En Chile, para poder pensionarse anticipadamente? se
debe pertenecer al nuevo sistema por un periodo no menor de
cinco afios y presentar una pension que sea igual o superior
al 62% de las rentas imponibles y declaradas en los tltimos
10 afios*. Sin embargo, medidas como esta posiblemente
no cambien la condicién de impaciencia de las personas.

A laedad en que enfrenta la decision de pensionarse
anticipadamente, o a la edad legal, un individuo esta
mads consciente de la pérdida de capacidad cognitiva y

[JLos autores agradecen los valiosos comentarios de José Luis Ruiz,
y alos participantes en el Encuentro de la Sociedad de Economia de
Chile y del Centro de Microdatos. Ruiz-Tagle agradece el financia-
miento proporcionado por la Iniciativa Cientifica Milenio al Centro
de Microdatos, Proyecto P07S-023-F.

1 Superintendencia de Pensiones, Chile.

2 De acuerdo con la Encuesta de Proteccién Social (EPs), el porcentaje
de pensionados pasa de un 13,3% en 2004 a un 14,5% en 2006.

3 Ley N° 19.943.

4 De acuerdo a la ley N° 19.943 vigente, este porcentaje se ajusté al
70% el 19 de agosto de 2010.

motora propia de ese periodo de su vida que en la adul-
tez media. De esta manera, la forma en que valora los
afios que le quedan por vivir (esperanza de vida) puede
generar heterogeneidad en la impaciencia relativa. La
incertidumbre que rodea el poder disfrutar de calidad
de vida en el futuro hara que los individuos renuentes al
riesgo prefieran el consumo presente al consumo futuro.
En este articulo se ofrece evidencia de que mientras mas
alto es el nivel de aversion al riesgo del individuo, mas
se exacerba su impaciencia relativa.

En el presente documento, la decisién de pensio-
narse serd representada por medio de un modelo de
utilidad agregada de dos periodos, de modo que si el
imponente se pensiona al inicio del primer periodo, lo
estd haciendo de forma anticipada, mientras que si lo
hace al inicio del segundo periodo, se estd pensionando
a la edad legal. Asi, la edad legal condiciona el corte
entre estos periodos. En la estimacién se utilizé un
modelo de eleccion discreta en que solo se distingue si
el individuo se pensiona de forma anticipada o no. La
estimacién toma la estructura sugerida por el modelo
tedrico, tratando de identificar la incidencia de la per-
cepcion de la calidad de vida futura de acuerdo con su
esperanza de vida (Bleichrodt y Quiggin, 1999) en la
impaciencia que conduce a pensionarse anticipadamente.

Los resultados muestran que aquellos que se pensio-
nan anticipadamente tienen una mayor tasa de descuento
intertemporal, lo que se explicaria por la esperanza de
vida futura. Ademads, se encuentra cierta evidencia de
que mientras mds alto es el nivel de aversion al riesgo,
mayor es la impaciencia por pensionarse de forma an-
ticipada, lo que podria deberse a la incertidumbre sobre
la calidad de vida futura.

El resto del articulo se organiza de la siguiente
manera: luego de esta Introduccion, en la seccién II se
desarrolla una breve revision del contexto de la regula-
cidn, los datos y la literatura existente. En la seccién 11T
se presenta el marco tedrico y el método de estimacion
utilizado. La seccién IV contiene el andlisis empirico,
la descripcion de variables y los resultados empiricos,
ademas de algunas posibles extensiones y consideraciones.
Finalmente, se presentan las principales conclusiones.
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11

Revision de la literatura sobre pensiones

Antes de 1980, en Chile existia un sistema de repar-
to para el pago de pensiones. Sin embargo, a partir
de esa fecha se consolida una reforma estructural
definitiva al sistema de pensiones>. Esta reforma
permite que se cierre progresivamente el sistema de
reparto existente, que es sustituido por el sistema de
capitalizacion individual. Este mecanismo de finan-
ciamiento, a diferencia del sistema anterior, depende
de la rentabilidad del mercado.

Una parte de la literatura sobre pensiones se con-
centra en la investigacién de los factores que influyen
en la decisién de adelantar la pensién. Se ha propuesto
que la decisién de pensionarse de manera anticipada
serd mayor mientras mas altos sean los beneficios de la
seguridad social (Mitchell y Phillips, 2000), mientras
mayores sean los ahorros adicionales con que cuentan
las personas (Au, Mitchell y Phillips, 2005), y mientras
peor sea la percepcién de salud que estas tienen respecto
de si mismas (Hammitt, Haninger y Treich, 2005).
Ademas, algunos trabajos se apoyan en simulaciones
para explicar esta decisiéon de pensioén. Por ejemplo,
Poterba, Rauh y Venti (2005) sostienen que incluso
un hogar con bajo nivel de riesgo podria alcanzar un
buen margen de utilidad futura si realiza una diversi-
ficacién adecuada de sus inversiones que le permitiria
pensionarse de manera anticipada. Alternativamente,
Diamond y Koszegi (2003) proponen un modelo hi-
perbdlico modificado para argumentar que la falta de

5 Decreto Ley N° 3.500.

autocontrol influye en la conducta de jubilacién, sobre
todo en anticipar la pension.

Asimismo, la decisién de pensionarse por anticipado
puede estar condicionada por las circunstancias del ciclo
econdmico. Por una parte, un periodo de alto desempleo
puede disminuir ain mds la probabilidad de encontrar
empleo para aquellos cercanos a la edad de retiro, lo
que incentivarfa un retiro temprano (Hairault, Langot y
Sopraseuth, 2010). Por otra parte, un ciclo econémico
recesivo puede empujar los salarios a la baja hasta el
punto de inducir una mayor probabilidad de pensién
anticipada en un contexto de oferta de trabajo endégena
(Chai y otros, 2009). Paralelamente, un ciclo econémico
recesivo puede llevar a la baja las tasas de retorno con
que se calculan las pensiones futuras, haciendo menos
atractiva la pensién anticipada e induciendo de esta
manera un retraso en la pension.

La percepcidn del propio estado de salud y la es-
peranza de vida estan intimamente relacionadas. French
(2005) encuentra evidencia de que el estado de salud o la
incertidumbre de poder mantenerla en el tiempo inciden
en la decisién de pensionarse. Por otra parte, Guiso y
Paiella (2006) constatan que la aversion al riesgo permite
predecir una serie de decisiones en el hogar, como es la
decision de pension anticipada. Asimismo, la tolerancia
al riesgo se relaciona positivamente con la percepcién
de salud y la esperanza de vida (Hammitt, Haninger y
Treich, 2005). De esta manera, en este trabajo se procura
integrar formalmente la aversion al riesgo en la decision
de pensidn anticipada, junto con la percepcion de salud
y de esperanza de vida, a través de la valoracion de la
calidad futura de vida.
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Modelo tedrico y estrategia empirica

A continuacién se desarrolla un modelo que da sustento
formal a la influencia de la impaciencia y la aversion al
riesgo en la decision de pensionarse anticipadamente.
Para ello se formaliza analiticamente la decisién de
pensién anticipada o en edad legal mediante un modelo
simple de ciclo de vida dividido en dos periodos. De este
modo, si el individuo se pensiona de forma anticipada,
lo hara al principio del primer periodo, y de hacerlo de
forma retardada, lo hara al inicio del segundo periodo.

Diremos que U(-) representa la utilidad agregada
bajo condiciones de separabilidad lineal, mientras que
u(-)® corresponder4 a la utilidad en un periodo, de manera
que u’(C,)>0y u”(C,) <0 .Ademds, se asume que la
funcién de utilidad en cada periodo es isoeldstica (CRRA,
por sus siglas en inglés), de manera que ¢ representa el
nivel de aversion relativa al riesgo relativo constante, p
es la tasa de descuento intertemporal, que se denotara
como el factor de descuento S(H,o), que se vinculard
con la aversion al riesgo o y la esperanza de vida H.

El problema de maximizacién de bienestar del
individuo consiste en:

max U(Ct C,..0,p.H)=
CoCra (D
u(C.,0)+ p(H,0) u(C,,,,0)

t+1°

Sujeto a: C,+A <Y +AB

Cooy <(+7)-A +(1+5)1-1)-B A >0

donde r representa la tasa de interés de mercado,
mientras que s es la rentabilidad ofrecida por las AFP.
Por su parte, B corresponde al monto acumulado de
pensién, mientras que A es la fraccién que recibe la
persona en el momento de pensionarse, la que se puede
ajustar dependiendo de cudn tan anticipadamente se
pensione. En caso de pensionarse a la edad legal, A
tomard el valor de cero (0). Finalmente A, representa
el nivel de activos inicial.

Con el objeto de incorporar la valoracién de la es-
peranza de vida y la aversién al riesgo en la impaciencia
relativa, se define el factor de descuento de la forma

6 Se supondré que la funcién satisface las condiciones de Inada,
lim ' (C)=0y lim,._ u’(C)=co

C—oo

B(H,0)=06-¢(H,0).El pardmetro § es una constante
que representa la distorsion en el factor de descuento
debido a la diferencia en la valoracién de la calidad de
vida presente de cada individuo. En cuanto a la funcién
¢(H,0), se asume que para un mismo nivel de aversién
alriesgo lim,_ , ¢(H,0) =0, lo que quiere decir que si
un individuo no espera vivir un periodo més, su inica
oportunidad de disfrutar de mejor calidad de vida es en
el presente. Ademds, se asume que lim,, _,_¢(H,0)=1,
lo que indica que el tiempo de calidad futura no rivaliza
con el presente.

Proposicion 1. La funcién ¢(H o) se define creciente y

convexa en H, ﬁ >0 Y o

define decreciente y concava en o

< 0. Al mlsmo t1empo se
2 <0 Y Sor < 0.

s

Dadas las dificultades existentes para acceder alos
créditos, se supondrd que en esta economia los individuos
se ven enfrentados a restricciones de liquidez.

Algunos factores mencionados en la literatura y que
podrian explicar una caida en la utilidad marginal futura, son
el factor no contributivo de la seguridad social, los riesgos
financieros y el estado de la salud. La seguridad social y el
mercado financiero no estin bajo el control del individuo.
No obstante, la percepcion que el individuo tiene de su
condicion de salud le permite estimar su esperanza de vida;
de hecho, Engen, Gale y Uccello (1999) muestran que no
considerar este elemento genera serias limitaciones en las
estimaciones de los modelos de consumo intertemporal.
Alternativamente, se puede considerar que esta condicion
se debe a la disposicion sicoldgica con que el individuo
enfrentard los afios en el futuro.

En el modelo planteado, la componente ¢(H,0)
representa la valoracion futura que el individuo tiene
de su esperanza de vida, similar a la presentacién de la
longevidad como la probabilidad de vivir descrita en
Bleichrodt y Quiggin (1999), o como la incorporacién
del estado salud en el factor de descuento intertempo-
ral en Nordhaus (2002). La idea es establecer que un
individuo descuenta el futuro segiin como crea que se
encontrardn sus condiciones animicas y fisicas.

Las restricciones expresadas en el modelo de la
ecuacioén (1) en forma conjunta se pueden resumir en:

C A 1-Cy <Y, +B+G(1-1)-B
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Por simplicidad, se denotard R =1 + r. Se conside-
rard que al final de su vida el individuo consume toda
su riqueza. Por otra parte, si s < r, todos los individuos
—sin importar su grado de aversion e impaciencia— se
pensionardn en forma anticipada, ya que el mercado
les estarfa ofreciendo una mejor alternativa financiera,
independientemente de lo que decidan hacer con su ri-
queza una vez pensionados. De esta manera, la decisién
de pensionarse anticipadamente es relevante solo si la
tasa de rentabilidad de la cuenta individual es mayor o
igual que la del mercado’.

La condicién de equilibrio del problema de la
ecuacion (1), se reduce a:

TMS=—(1 +r)=-R

U /dC, u'(C,,0)
TMS = - == =R
oU /aC,,, 6-¢(H,0)-u'(C,,,,0)
W'(C,.0) (2

6-¢(H,0)-u’'(C,,,0)

t+1°

Paralelamente, la relacion entre consumo futuro
y presente debe ser menor para los individuos que
deciden pensionarse en forma anticipada, A, que para
aquellos que deciden hacerlo a la edad legal, L. Esto
ocurre porque los primeros estarfan sustituyendo menor
consumo futuro por mayor consumo presente. Ello se
expresa en la ecuacion (3).

ch, ¢k
o < ©
C c

t t
De esta manera, si la funcién de utilidad es isoelas-
tica8, de la forma u(C,, o)= Cll_g /(1-0),y los niveles

de consumo son mayores que la unidad y con un indice
de aversion al riesgo o > 1, se cumple que:

7 Es importante considerar que los ciclos econémicos afectan tanto a
la tasa de rentabilidad de la cuenta individual como a la rentabilidad
de mercado, principalmente a través de un efecto nivel y pudiendo
también afectar a las diferencias entre dichas tasas. No obstante,
los ciclos recesivos que conducen a la caida de las tasas de retorno
con las que se calculan las pensiones futuras pueden redundar en la
disminucién de la propension a pensionarse tanto a la edad legal como
de manera anticipada. Sin embargo, ello supone la expectativa de que
las tasas de retorno futuro aumentaran en el corto plazo y no afecta
a la propension a pensionarse derivada de la diferencia de tasas de
mercado y de las cuentas individuales.

8 Funcién de utilidad de aversi6n relativa al riesgo constante (Constant
Relative Risk Aversion - CRRA).

W' (Ct o)

' (C,.0)

w'(Cl.o)

uw'(C,.0)

“

Sin embargo, la ecuacion (2) se debe cumplir tanto
para los que se pensionaron en forma anticipada como
para aquellos que lo hicieron a la edad legal, es decir

W' (CA o) _
5.9, (H" . o™)u'(CA.0)

uw'(C} o) . 3
5.9, (H o )yuw (Ch . 0)

Entonces se cumple que 0< ¢, (H*,0") < ¢, (H",0") <1,
de lo que se desprende que aquel que adelanta su pension
es mds impaciente, debiendo descontar mas el futuro.
Esta diferencia en el factor de descuento puede ocurrir:
i) por una diferencia en la valoracién de la esperanza
de vida?®; ii) por diferencias en la esperanza de vida, o
iii) por una diferencia en el nivel de aversion al riesgo.

Si los individuos, igualmente renuentes al riesgo
(0% = ot = o), perciben una misma esperanza de vida
(HA = H- = H), entonces, para adelantar su pensién deben
valorarla en forma diferente (¢(H A0)= o(H L o).
Siendo la esperanza de vida los afios que le restan por
vivir, diremos que disfrutar de una calidad de vida
mejor en el presente que en el futuro equivaldra a una
menor valoracion futura de la esperanza de vida (menor
factor de descuento). No obstante, podria ocurrir que
valorara de igual manera los afios que le quedan
(¢p(H 40)= Oo(H L o),en cuyo caso, para desear adelantar
su pensién, deberd creer que vivird menos afios (HA<HL).

Por otra parte, asumiendo la misma esperanza de
vida (HA=HL=H), dos individuos con coeficientes de
aversion al riesgo relativo iguales a 6, y o, respec-
tivamente, serdn renuentes al riesgo sio, >1y o, > L.
Sin embargo, si 0, < 0, el primero resulta ser menos
renuente al riesgo que el segundo. Asi, de las ecuaciones
(3) y (4) se desprende que:

W' (C/00)
”'(C/H ,01)

u'(C/,04)
”’(er;rl ,00)

Vj=AL 6)

De esta manera, la nueva condicion se muestra en la
ecuacion (7), donde los términos (b) y (c) representan la

9 Esta diferencia se deberfa a que el grupo de pensionados anticipados
apreciarfan mds los primeros afios de esta esperanza de vida que el
grupo de pensionados a la edad legal.

CHILE: PENSION ANTICIPADA, IMPACIENCIA Y AVERSION AL RIESGO * JAIME RUIZ-TAGLE Y PABLO TAPIA



118 REVISTA CEPAL 105 « DICIEMBRE 2011

condicién de equilibrio planteada en (5), mientras que (a)
representa la condicidn de equilibrio para un individuo
que se pensiona de manera anticipada, pero que es mas
averso al riesgo que el definido en (b).

u'(Ch o)) _ w'(CA,0p) _
89u(H" 0)u'(Cloy.01) — 8:94(H 00)u'(Cliy.00)
(a) (b)
W' (C.oy) (N
59, (HE 09w (Cerog) R
(c)

IV

Ahora, para que se cumpla (7), debe ocurrir que:

D < (HA, o)< (T4, o)<
(7, ) <1

De este modo, si un individuo se pensiona anti-
cipadamente es porque descuenta mds el futuro. Este
menor factor de descuento se debe a la diferencia en la
valoracion presente de la esperanza de vida futura. Esta
diferencia se vera exacerbada por una mayor aversion
al riesgo, debido a la incertidumbre de poder disfrutar
de una buena calidad de vida en el futuro.

Estrategia empirica para identificar

los determinantes de la pensién anticipada

Si bien el modelo tedrico da luces acerca del comportamiento
que deberian tener los individuos respecto de la decisién de
pensionarse considerando su esperanza de vida y aversion
al riesgo, las hipétesis que se derivan del modelo no son
medibles de manera directa en una estimacion economé-
trica. Por ello, a continuacién se desarrolla una estrategia
empirica con la que se procura incorporar las caracteristicas
del modelo tedrico de una manera simple y estimable.

La decisién de pensionarse de manera anticipada o
a la edad legal se puede representar como un problema
de eleccidn discreta, donde un individuo racional optara
por la accién que le reporte un mayor nivel de utilidad.
En este sentido, es comtinmente aceptado considerar la
utilidad indirecta en el anélisis de la eleccion discreta,
lo que internaliza las restricciones provenientes del in-
greso y otras restricciones (Deaton y Muellbauer, 1980;
Hensher, Barnard, Truong, 1988).

Para la aproximacién empirica se considera la varia-
ble dicotémica Y, que representa la decisién de pension,
siendo igual a 1 si el individuo decide pensionarse de
forma anticipada, lo que ocurrird si la utilidad indirecta
latente de estar pensionado antes de la edad legal, U Z, es
mayor que la de pensionarse cuando se cumpla la edad
legal, U Z En caso contrario, la variable de decision tomara
el valor cero (0), tal y como se define a continuacién:

1 si U\>U;
Y=o 40t (8)
0 si UASUL

En la ecuacién (8) se muestran las condiciones
bajo las cuales un individuo decide pensionarse antici-
padamente o a la edad legal, teniendo presente que uno
de los parametros que rige la funcién de utilidad es la
aversion al riesgo.

Tomando la funcién de utilidad definida en la ecua-
cidén (1), se plantea una variable latente que representa
a la funcidn de utilidad indirecta para el individuo i y
la decision j de la forma:

*

00 +6-0,(H;,0)-u(Cy ,,,,0;)
Vi=1,.,n,j=A,L

U;(-) =u(C
9

donde la tasa de descuento intertemporal se describe
por B(H,0)=6-¢(H,0), tal como se detalla en la
seccioén III de este documento.

Se dard por sentado que ambos grupos poseen el
mismo nivel de esperanza de vida. Sobre esta base, se
supondrd una forma ad hoc para la valoracion de la
esperanza de vida igual a:

¢j(Hi’o-i):¢(Hi,O'i |aj):1_H[_“j/‘7,
Vi:l’-'-’mj:A,L;aj >0

(10)

Se considerard que ambos grupos creen que vivirdn
la misma cantidad de afios, por ende, la diferencia en el
factor de descuento vendrd dada por la diferencia en la
valoracién de la esperanza de vida representada por el
pardmetro a;en la ecuacién (10).
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La forma funcional descrita en la ecuacion (10)
cumple con la Proposicién 1, de manera que para un nivel
de aversion al riesgo constante, su comportamiento sera
como el del gréfico 1. El pardmetro a; simboliza cudnto
valora su esperanza de vida, lo que se podria interpretar
como la valoracién de la calidad de vida futura; entonces
se cumple que: a, <a,.

En el caso de mantener la misma valoracién de
la esperanza de vida H, pero pasando de un nivel de
aversion al riesgo 0, a uno mas renuente al riesgo
o), siendo 0 <0}, se obtiene una menor valoracion
de los afios futuros por vivir. Esto se observa en el
gréafico 2.

Ahora, si se reemplaza (10) en (9), se obtiene una
forma mds extendida de la utilidad indirecta.

La componente (/) presenta el modelo clasico de
descuento en dos periodos. Por su parte, la componente
(II) es un término adicional de “pérdida” de utilidad por
consumo futuro, debida a la valoracién de la esperanza
de vida presente con respecto a la del futuro.

A objeto de hacer estimable el modelo y dado que las
componentes (/) y (II) de la ecuacién (11) se encuentran
separadas aditivamente, se definirdn aproximaciones
para cada componente, como:

U.()=y,. X.+a. h+A. 0 h
ij i i /N
) v) (12)

Vi=1l,.,mj=AL

De esta manera, el término (/II) representa la
aproximacion lineal tradicional al modelo de consumo

Ut.‘/' ()= M(Cii,r’oi)+5'u(cij»t+l’Gi)_ intertemporal de dos periodos descrito en (). Esto
) (11) corresponde al conjunto de atributos que definen las
5 H Y%, o) preferencias del individuo, representado por el vector
i G X. Ademds, este establece una estructura para la funcién
un de utilidad. Este marco de trabajo permite controlar
GRAFICO 1
Relacion entre valoracion de la esperanza de vida y tasa de impaciencia
% a W)
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Fuente: elaboracion propia.
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GRAFICO 2

Menor valoracion de la esperanza de vida debido al futuro incierto
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Fuente: elaboracion propia.

por otras preferencias de las personas (contenidas en el
vector X) que puedan afectar a la funcién de utilidad y,
por consiguiente, a la decisién de pensionarse a través de
una forma funcional lineal en un enfoque semi reducido.

La componente (/) de la ecuacién (11) fue aproxi-
mada por medio de la componente (/V) de la ecuacién
(12), con el propésito de capturar parte de 1a no linealidad
presentada. De este modo, i, = In(H,) y el pardmetro o
representan la caida en la utilidad futura debido al mayor
descuento por valorar més los primeros afios de lo que
le queda por vivir, término que se ve afectado tanto en
magnitud como en signo por los cambios en a.. Este
debe ser negativo y mayor en valor absoluto en aquellos
que adelantaron su pension. Ademds, el pardmetro Xij
representa la valoracion de la esperanza de vida frente al
riesgo futuro, dado que el individuo es averso al riesgo.
Combinar la esperanza de vida y la aversion al riesgo es un
recurso conveniente para ilustrar cémo la mayor aversion
al riesgo exacerba la decision de pensionarse anticipa-
damente. Esto debido al riesgo de no poder disfrutar de
calidad de vida en el futuro, evitando asi la influencia de
otros riesgos, como el riesgo financiero. De este modo,
la decision de pensionarse anticipadamente se representa
como una probabilidad, de tal suerte que:

Pr(Y,=1)=Pr(U, -U, =T,-X,
+y.-h.+A -0, -h >€,—¢€

}/l i i i i A L) (13)
Pr(Y, =1)=Pr(T; - X, +

Q. h+A,-0,-h>¢)

dondeT, =y —vF, Q=0'-a"y A= At =2l En
esta especificacion binaria del modelo a estimar se puede
apreciar claramente la hipétesis de trabajo. En primer
lugar, dado que los individuos que se pensionan de forma
anticipada tienen que haber sido relativamente mas
impacientes que aquellos que lo hicieron a la edad legal
(asumiendo todo lo demds constante), se debe cumplir
que Ql. < 0. Del mismo modo, el efecto de la aversion
al riesgo en la variabilidad de la utilidad se recoge en
la hipétesis en que A; >0, que muestra, con todo lo
demads constante, que a mayor aversion al riesgo mayor
serd la propensidn a pensionarse de manera anticipada.

1. La pensidn anticipada en Chile

En el caso chileno, cabe destacar que no todos los
individuos se pueden pensionar de manera anticipada.
En efecto, aquellos que se encuentran bajo el sistema
antiguo de reparto no tienen la posibilidad de pensionarse
anticipadamente. Podrian acceder a este derecho si el
trabajo que desempefian fuera calificado como pesado!®,
o0 si se encontraran en el sistema previsional actual al
menos unos cinco afios.

A partir de 1993, los afiliados tienen la posibilidad
de pensionarse antes de la edad legal'!, siempre y cuando
el capital acumulado en su cuenta de ahorro individual
les permita obtener una pensién mensual superior al

10 Comisién Ergonémica Nacional (CEN).
11 E] articulo 64 de la Ley 100.

CHILE: PENSION ANTICIPADA, IMPACIENCIA Y AVERSION AL RIESGO * JAIME RUIZ-TAGLE Y PABLO TAPIA



REVISTA CEPAL 105 -

DICIEMBRE 2011 121

110% del salario minimo legal vigente!2. En 2008 entra
en vigencia la reforma previsional'3, que introduce un
pilar solidario que atiende a todos los chilenos que no
tienen ahorros previsionales. Dicha reforma también
persigue mejorar el sistema de capitalizacién individual,
junto con incentivar las cotizaciones voluntarias para
una futura pension exitosa.

Sin embargo, los afiliados al sistema de capitali-
zacién individual actual pueden adelantar su jubilacién
si su monto de pensién es igual o superior al 70%'4 del
promedio de las remuneraciones y rentas declaradas en
los dltimos 10 afios anteriores al mes en que se acogen a
este derecho. Ademds, debe ser igual o superior al 150%
de la pensién bésica solidaria de vejez (PBsV) vigente.

En el momento de pensionarse, estos afiliados tam-
bién deben decidir bajo qué modalidad lo haran: si con un
retiro programado, una renta vitalicia o, eventualmente,
un modo mixto. Si la persona se cambié de sistema
previsional y conserva sus bonos de reconocimiento,
estos pueden influir en la eleccién de la modalidad
mediante su endoso, ya que alcanzan su mayor valor al
llegar a la edad legal.

Por otra parte, si el afiliado cuenta con Ahorro
Previsional Voluntario (APV), este podria influir po-
sitivamente en la decisién de pensionarse en forma
anticipada, ya que aumenta la probabilidad de cumplir
con los requisitos en el futuro.

El aumento de restricciones progresivas'> a la pensién
anticipada podria incidir en la decisién de pensionarse
anticipadamente, ya que de esperar hasta el afio siguiente
se podrian incumplir los requisitos para hacerlo.

Para revisar la evidencia empirica en Chile se
utilizard la tnica fuente de informacién disponible que
permite un andlisis detallado de los pensionados y de
quienes podrian pensionarse de manera anticipada: la
Encuesta de Proteccion Social (Eps). Esta encuesta,
en su versién 2006, incluye a personas de 18 afos de
edad en adelante, representando un total poblacional
de 12.426.437 individuos, de los cuales el 50,9% son
mujeres y el 49,1% son hombres. Dentro de su situa-
cién laboral, en el momento de efectuarse la encuesta,
un 12,6% de la poblacion declara encontrarse cesante,

12 Estos porcentajes fueron modificados por la Ley N° 19.943 que
entré en vigencia en agosto del afio 2004.

13 Decreto Ley N° 20.255.

14 Este porcentaje rige a partir de agosto de 2010. Durante el perfodo
comprendido entre agosto de 2006 y agosto de 2007 es del 58%. Mas
detalles en la Superintendencia de Pensiones de Chile, http://safp.cl
15 Ley N° 19.943.

el 57% dice estar trabajando, mientras que el 30,4%
restante estd inactivo!S.

Sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social
de 2006, se puede apreciar que el ingreso monetario
promedio comienza a decaer desde los 50 afios, tal
como se observa en el grafico 3. Este perfil decreciente
se encuentra justo en la vecindad de la edad a partir de
la cual los individuos comienzan a decidir pensionarse.

Por otra parte, el nimero de individuos que se han
pensionado de manera anticipada ha fluctuado en el
tiempo (véase el grafico 4). No obstante, se aprecia cierta
relacién con la rentabilidad de los fondos, que cuando es
menor influirfa en una menor pensién anticipada, aunque
este efecto se aprecia con cierto rezago. El efecto de
la crisis financiera de 2008 se refleja claramente en la
rentabilidad de los fondos y en la pensién anticipada, que
recién hacia 2010 recupera los niveles previos a la crisis.

Paralelamente, las estadisticas del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE) revelan que el grupo potencial de
pensionados aumenta sustancialmente, hasta el punto
que podria llegar a ser del orden del 20% de la poblacién
en el afio 2016.

En el afio 2006, un 9,2% de los individuos “au-
torreportan” haberse pensionado por algtin motivo, de
los cuales poco mas de la quinta parte (20,7%) declaran
haberlo hecho por invalidez. Para este dltimo grupo la
decisién de pension es exdgena, por lo que sus integrantes
no son considerados en el andlisis que sigue.

Al comparar el motivo de pensién con la fecha de
retiro autorreportada se encuentran ciertas diferencias.
En el cuadro 1 se observa que poco menos de la mitad
que reporté haberse pensionado por vejez, lo hizo en
forma anticipada. Al corregir el motivo de pensién por
la edad legal autorreportada, el porcentaje de todos los
pensionados de forma anticipada es de 35,1%.

En Chile, el 94% de la poblacién se encuentra en el
sistema de AFP, sin embargo, de los pensionados solo el
46% pertenecen a dicho sistema, el resto se encuentran

16 1.2 manera en que se pregunta por la situacién ocupacional de los
individuos en la Eps difiere de las encuestas de empleo (Instituto
Nacional de Estadisticas (INE) o de la Encuesta de Ocupaci6n de la
Universidad de Chile). Mientras en la EPS es el individuo quien se
autocalifica, en las encuestas de empleo es el analista quien clasifica.
Esto redunda en que en la EPS se obtenga un gran niimero de individuos
“autorreportados” como cesantes, en circunstancias que muchos de ellos
habrian sido calificados como inactivos en las encuestas de empleo.
Esto deriva en una sobreestimacion de la tasa de desocupacion y de
la tasa de participacion laboral, efecto sobre todo importante en el
caso de las mujeres.
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GRAFICO 3
Ingreso monetario promedio por edad
(En miles de pesos)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006.
GRAFICO 4
Pensionados por trimestre con la rentabilidad promedio
de las AFP entre 2004 y 2010
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Superintendencia de Pensiones de Chile.

AFP: administradoras de fondos de pensiones.
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CUADRO 1
Tipo de pensién declarada por
los encuestados

Motivo de pension autorreportada

Fecha de pension (en porcentajes)

Total
autorreportada
Vejez  Anticipado  Invalidez
Edad legal o superior 56,5 3,7 8,7 35,1
Antes de la edad legal 43,5 96,3 91,3 64,9
Total 100,0 100,0 100,0  100,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién
Social (Eps) de 2006. Poblacién: 1.129.325; N° de observaciones:
2.375 (total que responde).

en el Instituto de Prevision Social, ex Instituto de
Normalizacién Previsional (INP) u otro sistemal”.

En la Encuesta de Proteccion Social (Eps) del afio
2006 se incluye un conjunto de preguntas que permiten
determinar cudn averso al riesgo es un individuo'8. Con
esta informacién se puede agrupar a los entrevistados
en cuatro niveles de aversion al riesgo, que van de un
nivel bajo (1) a un nivel alto de aversiéon (4)!°. Esta
variable de aversion al riesgo se construye luego de
exponer al encuestado a la pregunta: “Suponga que
Ud., como unica fuente de ingresos de su hogar, debe
elegir entre los siguientes dos trabajos...”, donde el
primer trabajo le garantiza un nivel de ingreso fijo y
estable durante toda la vida; en el segundo trabajo
tiene la misma posibilidad de ganar el doble o solo un
cuarto, la mitad o tres cuartos de sus ingresos durante
toda la vida.

Este esquema indagatorio de la aversion al riesgo
es idéntico al que se utiliza en el Estudio de la Salud
y la Jubilacién (HRS, por sus siglas en inglés) de los
Estados Unidos, y en la Encuesta de Ingresos y Riqueza
de las Familias (SHIW, por sus siglas en inglés) del
Banco de Italia. Tanto en la Encuesta de Proteccién
Social como en el HRS y la SHIW se establece una
convergencia hacia la neutralidad al riesgo que podria
alcanzar el encuestado, puesto que cada pregunta esta
dominada estocdsticamente por la anterior, lo que indica
que si un individuo prefiere la alternativa con menor

17 De los entrevistados, menos del 3% no reportan el motivo por el
que se pensionaron, y atin menos declaran poseer Ahorro Previsional
Voluntario (APV).

18 Estas preguntas se encuentran en el médulo J (delajl_1 alajl_3).
19 Se debe tener presente que dentro de este médulo las preguntas son
de cardcter discreto y que en los niveles de aversion las preguntas no
llegan a cubrir a los neutrales y amantes del riesgo.

CUADRO 2
Niveles de aversion entre pensionados
y no pensionados

Nivel de aversion Pensionado

Mayores de No St Poblacion
18 afios (en porcentajes) (en porcentajes)

1 (Bajo) 20,3 14,0 19,8
2 (Medio bajo) 8,6 8,5 8,6
3 (Medio alto) 6,7 4.5 6,5
4 (Alto) 64,4 73,0 65,1
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién
Social (Eps) de 2006. Poblacién: 11.492.732; N° de observaciones:
15.052 (total que responde).

valor esperado, también preferird aquellas con mayor
valor esperado, generando un orden condicional en la
seleccion. La distribucién en porcentaje de los distintos
grados de aversion al riesgo en la poblacién de 18 afios
de edad y mds en la Encuesta de Proteccion Social de
2006 se describe en el cuadro 2.

La distribucién en los distintos niveles de aversién
al riesgo es algo distinta entre los pensionados y no
pensionados. En efecto, en el cuadro 3 se observa que la
mayor diferencia se presenta en el nivel alto de aversién
al riesgo, que ademds corresponde al de mayor concen-
tracion. Esto podria explicarse por la censura que existe
respecto de los niveles superiores de aversion al riesgo.

Sin embargo, si se compara a los pensionados
anticipados con los en edad legal de acuerdo con su
fecha de retiro autorreportada se puede constatar que
las diferencias desaparecen (véase el cuadro 3). Esto
indicaria que la decision de anticipar o no la pensién es
independiente del nivel de aversion al riesgo que tiene
una persona.

Por otra parte, la condicion de salud si parece jugar
un papel importante en la decision de pensionarse. En
efecto, segun la Eps de 2006 el motivo principal para
pensionarse fueron problemas de salud en el 21,5% de los
pensionados (véase el cuadro A.3 del anexo A), seguido
de un 24,3% que indicaron que se pensionaron por haber
cumplido la edad legal. Asimismo, el principal motivo
reportado para no seguir trabajando correspondid, en
casi el 60% de los casos, a que “su salud se lo impide”.

Esto nos muestra que la percepcion de salud es un
componente importante en la decisién de pension. No
obstante, dicha percepcion se correlaciona estrechamente
con la esperanza de vida, de manera que a mejor estado
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CUADRO 3 L . . de salud mayor serd la esperanza de vida, tal como se
Participacion de la aversion al riesgo, b | dro 4
segun pensién anticipada y edad legal observa en el cuadro 4. o .
Otro aspecto relevante de las condiciones bajo las
cuales los individuos toman sus decisiones con respecto
a las pensiones es la esperanza de vida. Naturalmente,
esta esperanza de vida decrece con la edad. En el grafi-
co 5 se aprecia que la esperanza de vida media, medida

. - a
Nivel de Pensién anticipada

aversion . Poblacién
ionad No Si
pensionados

(en porcentajes)  (en porcentajes)

1 (Bajo) 15,0 13,2 13,9 como la estimacidn de los afios que le restan por vivir
2 (Medio bajo) 8.0 838 8.5 al individuo, decae segtin este avanza en edad, con un
3 (Medio alto) 5,4 42 4,6 fil imil homb .
4 (Alto) 716 738 730 perfil muy similar para hombres y mujeres.
Mais en particular, el interés se centra en la esperanza

Total 100,0 100,0 100,0 de vida para los individuos que se pensionan a la edad

legal y aquellos que lo hacen de forma anticipada. En
Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién el grafico 6 se denota que las tendencias son similares
Social (Eps) de 2006. N° de observaciones: 1.875 (total que responde). ..

para ambos grupos y estas, a su vez, similares para el
2 Segiin fecha autorreportada. resto de la poblacion.

CUADRO 4
Esperanza de vida promedio en afos por nivel de percepcion de salud

Esperanza de vida (afios)

Percepcion del

estado de salud Poblacion Mujer (51,3%) Hombre (48,7%)
Porcentaje Promedio Porcentaje Promedio Porcentaje Promedio
Muy mala 1,0 12,05 1,5 11,53 0,5 13,69
Mala 58 18,25 73 17,80 4,2 19,09
Regular 22,4 26,42 25,0 26,35 19,5 26,50
Buena 48,8 38,68 47,7 38,03 50,1 39,33
Muy buena 13,3 44,13 12,1 43,53 14,6 44,66
Excelente 8,7 45,92 6,4 44,48 11,1 46,78
100,0 35,8 100,0 343 100,0 37,5

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006. Poblacién: 9.953.561; N° de observaciones: 13.086
(total que responde).

GRAFICO 5
Esperanza de vida promedio segtin edad del encuestado, por hombre y mujer
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006.
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GRAFICO 6

Esperanza de vida promedio segtin edad del encuestado
por estado de pension para los hombres

|:| T T I

a0 0 i a0

Gl 10 & w0

Bk (a0
Pereitn ariie pach

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006.

2. Estimacion de los determinantes de la pension
anticipada

Antes de presentar los resultados de las estimaciones, es
necesario revisar aspectos relacionados con la muestra y
las variables que se utilizaran. Se constata que la muestra
se reduce de acuerdo con una serie de consideraciones
necesarias para llevar a cabo las estimaciones. En primer
lugar, cabe considerar que las condiciones que exige la
ley chilena para pensionarse en forma anticipada2’, lo
observable de esta practica, y que los entrevistados hayan
respondido al cuestionario requerido, son restricciones

20 Ley N° 19.943.

CUADRO 5

que limitan el nimero de observaciones?!. Ademads, se
defini6 un rango de edad de 60 a 65 afios para las mujeres
y de 65 a 70 afios para los hombres.

Las variables que se emplean tienen que ver con
las caracteristicas que determinan la funcién de utilidad.
En este caso, se define un vector de variables compuesto
por caracteristicas del individuo, del hogar y el mercado
laboral en conjunto con el de las pensiones. Este conjunto
de variables se detallan en el cuadro 5.

La aversion al riesgo es una caracteristica intrinseca
del individuo, por lo que se define como un pardmetro
cuya influencia en la decisién de pensionarse antes de la

21 La cantidad a nivel poblacional de la Eps de 2006 es de 12.426.437
individuos, expandidos a partir de 16.443 encuestados, de los cuales
el 8,5% no responde a la pregunta vinculada a la aversién al riesgo.

Definicion del grupo de variables a considerar

Caracteristicas del individuo Caracteristicas del hogar Otras

Género Jefe del hogar Conocimiento del sistema de AFp
Edad Estado civil Conocimiento sistema previsional
Escolaridad Nimero de hijos Conocimiento financiero

Percepcion del estado de salud
Percepcion de la esperanza de vida
Nivel de aversion al riesgo

Numero de nietos
Ingreso monetario
Patrimonio

Propiedad del domicilio

Regiones por zona

Anos en el mercado laboral
Edad de inicio laboral
Activo laboralmente

Fuente: elaboracién propia.
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edad legal se busca establecer. La poca continuidad en la
variable de aversion al riesgo obligé a agruparla en dos
niveles: el nivel alto, que concentra un 73% aproxima-
damente, y el nivel medio alto, medio bajo y bajo con un
27% (véase el cuadro 3).

La informacién que ayude a predecir la incertidumbre
que encierra algin evento influird en la accién que tomara
un renuente al riesgo. Por ello, se incluyé el conocimiento
que se tiene del mercado financiero y de las pensiones.

Se incluyd, ademas, un control por zonas geogra-
ficas, donde se defini6 la zona norte: regiones I a la IV;
zona centro: regiones V a VII, y zona sur: regiones VIII
a XII. De este modo, la comparacién se lleva a cabo con
respecto a la Region Metropolitana.

La estadistica descriptiva de las variables a utilizar
en las estimaciones se presenta en el cuadro 6. Se puede
observar que si se considera la edad promedio que tienen
los entrevistados, mds su esperanza de vida futura, se
obtiene que tanto el grupo de los pensionados a la edad
legal, como el de los pensionados de forma anticipada,
creen que su esperanza de vida es de casi 80 afios.

En paralelo, dentro de la estadistica descriptiva se
puede destacar que los pensionados de forma anticipada

CUADRO 6

son en su mayoria hombres (véase el cuadro 6). Ademads,
los que se pensionaron antes de la edad legal reciben in-
gresos monetarios mas bajos, lo que podria relacionarse
con el hecho de que el porcentaje de los que se encuentran
activos laboralmente también es menor, junto con un
menor nivel promedio de escolaridad.

Los pensionados en la muestra se encuentran en el
sistema previsional de AFP. Asimismo, el conocimiento del
sistema de AFP y de la modalidad de pension es levemente
menor en aquellos que se pensionaron a la edad legal. Sin
embargo, el conocimiento financiero resulta ser similar
entre ambos grupos de pensionados (véase el cuadro 6).

a)  Resultados de las estimaciones

Para estimar el modelo propuesto en la ecuacion (13),
se supondrd que los errores siguen una distribucién normal
utilizando un modelo de desviacién equivalente normal
(probit). Los resultados con distintas especificaciones se
presentan en el cuadro 7.

Las estimaciones de los efectos marginales del
modelo presentado en el cuadro 7 se observan en el
cuadro 8.

Caracteristicas de los pensionados a la edad legal y de los anticipados en la muestra

(En porcentajes)

Poblacién: 134 934 | Muestra: 314 obs. Pensionados Pensionado mujer [38%] Pensionado hombre [62%]
Variables Edad legal  Anticipado Edad legal  Anticipado Edad legal  Anticipado
(34%) (66%) (54%) (46%) (22%) (78%)
Género (hombre = 1) 0,40 0,73
Escolaridad (afios) 7,1 8,1 79 10,9 6,0 7,1
Edad (afios) 65,3 66,1 63,4 62,4 68,1 67,4
Percepcion de la salud (mala = 1 a Excelente = 6) 3,4 3,4 3,3 3,4 3,5 3,4
Percepcidn esperanza de vida (afos) 14,7 12,4 16,5 14,9 11,9 11,5
Nivel de aversion (alta = 1) 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8
Jefe de hogar (si = 1) 0,72 0,91 0,56 0,80 0,95 0,95
Estado civil (en pareja = 1) 0,48 0,64 0,43 0,18 0,54 0,81
Niimero de hijos 0,22 0,36 0,32 0,42 0,08 0,34
Niimero de nietos 2,1 2,2 2,0 1,6 2.3 2.4
Ingreso monetario (MS$ / 2006) 287 270 333 238 217 282
Patrimonio activos (MMS$ / 2006) 19,85 25,05 21,88 20,02 16,75 26,90
Patrimonio deudas (MMS$ / 2006) 0,54 0,86 0,84 1,87 0,08 0,49
Propietario de la vivienda (si = 1) 0,87 0,88 0,88 0,81 0,87 0,91
Conocimiento de AFP (<%>) 0,35 0,40 0,37 0,45 0,31 0,38
Conocimiento sistema previsional (<%>) 0,29 0,40 0,29 0,36 0,28 0,42
Conocimiento financiero (si = 1) 0,06 0,05 0,06 0,05 0,06 0,06
Zona norte 0,11 0,12 0,15 0,11 0,05 0,13
Zona centro 0,30 0,17 0,24 0,13 0,38 0,19
Zona sur 0,19 0,17 0,13 0,10 0,29 0,20
Afios en el mercado laboral 433 39,4 40,1 33,9 48,1 41,5
Edad de inicio en el mercado laboral 19,0 17,4 19,9 21,2 17,5 16,1
Activo laboralmente (si = 1) 0,35 0,43 0,35 0,33 0,36 0,46

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social (Eps) de 2006.

Nota: M$ = miles de pesos; MM$ = millones de pesos.

Hombres de 65 a 70 afios; mujeres de 60 a 65 afios.

CHILE: PENSION ANTICIPADA, IMPACIENCIA Y AVERSION AL RIESGO * JAIME RUIZ-TAGLE Y PABLO TAPIA



REVISTA CEPAL 105 « DICIEMBRE 2011 127

CUADRO 7
Estimacion probit? con esperanza de vida
Probabilidad de estar pensionado en forma anticipada
Variables 1) (ii) (iii) (iv) V) (vi) (vii)
Género (Hombre = 1) 1,8244 %3k 1,8066%:#* 1,8456%** 1,6959%#* 1,9142%%* 1,8077%%* 1,7927%:%*
(0,0131) (0,0129) (0,0131) (0,0143) (0,0156) (0,0155) (0,0155)
Escolaridad 0,1058%:#:* 0,10273%:%* 0,1077%:%* 0,10273%:%* 0,052%3#:% 0,0422%:%:% 0,0525%:*
(0,0029) (0,0028) (0,0029) (0,003) (0,003) (0,0011) (0,001)
Escolaridad 2 —0,0022%%*  —0,0023%**  _(,0023%*** 0,001 7%** 0,0002
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Edad —0,8566%**  —0,9842%** () 9371*** ] 0081%*F* —0,2661%**  _0,1644%**  _(,1653%**
(0,0507) (0,0509) (0,0515) (0,0533) (0,0566) (0,0023) (0,0023)
Edad 2 0,00527%%%* 0,0063#%* 0,0057%%** 0,0061%#** 0,0008*
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Logaritmo natural de la —0,3787%** —0,4308***  —0,4637*%**  —(0,4032%**  —0,3801%**  —(,447]***
esperanza de vida, €, (0,0068) (0,0073) (0,0074) (0,008) (0,0081) (0,0077)
Aversion * Logaritmo natural -0,0008 0,0684#:* 0,08473#:%* 0,0394 %3 0,0833%:** 0,0437%%*
de esperanza de vida, A, (0,0034) (0,0035) (0,0036) (0,0036) (0,0036) (0,0035)
Jefe de hogar (si=1) 0,8334 %% 0,9946%** 0,8594 %3 1,02697%#*
(0,0126) (0,0134) (0,013) (0,0131)
Estado civil (pareja presente = 1) 0,2619%#:#* 0,2639%:* 0,201 [ % 0,2283%%:*
(0,0102) (0,0106) (0,0103) (0,0102)
Numero de hijos 0,21993%#:** 0,1914%:%* 0,18077%**
(0,0035) (0,0043) (0,0039)
Niumero de nietos —-0,0099%* 0,0183%#:#* 0,005
(0,0049) (0,0053) (0,0049)
Ingreso monetario (M$ / 2006) —0,0002#%*  —0,0002***  —0,0002%**  —0,0002%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Patrimonio activos (MMS$ / 2006) 0,0009%**  —0,0022%**  —(,0009%:
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
Patrimonio deudas (MMS$ / 2006) —0,0972%#%%  _(0,1063%** 0,0389%:#:* 0,0233%:%*
(0,0127) (0,0128) (0,0018) (0,0013)
Propietario de la vivienda (si = 1) —0,0972%*%  _(0,1063%**
(0,0127) (0,0128)
Conocimiento de AFP (<%>) 0,49993# 0,5655%:%* 0,3602%:*
(0,0261) (0,0252) (0,02400)
Conocimiento sistema 0,0489%#** 0,0488*** 0,0932%%*
previsional (<%>) (0,0072) (0,0068) (0,0069)
Conocimiento financiero (si = 1) 0,22427%%*
(0,0186)
Zona norte —0,4605%**
(0,0155)
Zona centro —0,7562%%%  _(,4898%** (), 5773k
(0,0102) (0,009) (0,0097)
Zona sur —0,4322%%*
(0,0125)
Afios en el mercado laboral —0,0854#**%  _(,0425%**  —(,0804%**
(0,0018) (0,0007) (0,0019)
Edad de inicio laboral —0,0689%3** —0,072%**
(0,0021) (0,0021)
Activo laboralmente (si = 1) -0,0062 —0,0583 % 0,0204%*
(0,0086) (0,0083) (0,0082)
Constante 33,609%:#:* 25,9327 36,3342%*k* 38 6975%**  17,8588%**  ]],488%** 14,4897
(1,6652) (34,4529) (1,6891) (1,7492) (1,8671) (0,1582) (0,1790)
Nuimero de observaciones 134 934 134 934 134 934 134934 134 934 134934 134 934
Log Likelihood —72 055,38  —73 440,3 -71864,87 -68 111,67 -57350,75 -63692,79 -58319,54
Pseudo - R2 0,1668 0,1508 0,169 0,2124 0,3368 0,2635 0,3256
AIC 144 124,8 146 894,6 143 745,7 136 255,3 114 751,5 127 419,6 116 673,1
BIC 144 1934 146 963,3 143 824,2 136 412,3 114 996,8 127 586,4 116 839,9

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006.
Nota: M$ = miles de pesos; MM$ = millones de pesos; Alc = Akaike Information Criteria; BIC = Bayesian Information Criteria.

¢ desviacion equivalente normal.
Significativo al *10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1% (desviacion estindar muestral).
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CUADRO 8
Estimacion de los efectos marginales para variados modelos
Efectos marginales de la probabilidad de adelantar la pensién
Variables (1) (ii) (iii) (iv) ) (vi) (vii)
Género (hombre = 1) 0,6213%#* 0,6176%** 0,6269%** 0,5815%%* 0,6181%#%* 0,608 0,5878#**
(0,0036) (0,0036) (0,0036) (0,0041) (0,0041) (0,0042) (0,0042)
Escolaridad 0,0376%%* 0,0367*%* 0,0382%#** 0,036%** 0,0167#** 0,0145%%* 0,0171%%*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,0004) (0,0003)
Escolaridad 2 -0,0008%** —0,0008%*** -0,0008%#** -0,0006%** 0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Edad —0,3043%* —0,3513%%* -0,3326%** —0,3538%#** —0,0857#%* -0,0566%*** —0,0539%**
(0,0181) (0,0182) (0,0183) (0,0188) (0,0182) (0,0008) (0,0008)
Edad 2 0,0018%** 0,0023%* 0,002%#* 0,0022%#3* 0,0003*
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Logaritmo natural de la —0,1345%%* —0,1529%** —0,1627%%* —0,1298%#** -0,1308%** —0,1457%#%*
esperanza de vida, Q; (0,0024) (0,0026) (0,0026) (0,0026) (0,0028) (0,0026)
Aversion * Logaritmo natural -0,0003 0,0243%* 0,0297%#3* 0,0127%#%* 0,0286%** 0,0142%%*
de esperanza de vida, A, (0,0012) (0,0012) (0,0013) (0,0012) (0,0012) (0,0011)
Jefe de hogar (si=1) 0,3159%* 0,3643%%* 0,323 1% 0,3782%%*
(0,0048) (0,0051) (0,0049) (0,005)
Estado civil (pareja presente = 1) 0,0927*** 0,086%*** 0,0698*** 0,0752%**
(0,0036) (0,0035) (0,0036) (0,0034)
Niimero de hijos 0,0772%%* 0,0616%%* 0,0589%*
(0,0012) (0,0014) (0,0013)
Niimero de nietos -0,0035%* 0,0059%* 0,0017
(0,0017) (0,0017) (0,0017)
Ingreso monetario (M$ / 2006) -0,0001 % -0,0001%** -0,0001 % -0,0001 %
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Patrimonio activos (MM$ / 2006) 0,0003%** —0,0007*** -0,0003%***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Patrimonio deudas (MMS$ / 2006) —0,0334#%* —0,0333%%* 0,0134#* 0,0076%**
(0,0043) (0,0039) (0,0006) (0,0004)
Propietario de la vivienda (si=1) —0,0334%#** —0,0333%#**
(0,0043) (0,0039)
Conocimiento de AFP (<%>) 0,1609%** 0,1946%** 0,1173%%*
(0,0085) (0,0087) (0,0079)
Conocimiento sistema 0,0157%*:* 0,0168*** 0,0304 %33
previsional (<%>) (0,0023) (0,0024) (0,0023)
Conocimiento financiero (Si= 1) 0,0672%**
(0,0051)
Zona norte -0,1626%**
(0,0059)
Zona centro -0,2687*** -0,1786%** -0,2038%*
(0,0038) (0,0034) (0,0036)
Zona sur —0,]5%**
(0,0047)
Afios en el mercado laboral —0,0275%*:* —0,0146%%#* —0,0262%%**
(0,0005) (0,0002) (0,0006)
Edad de inicio laboral —0,0222%* —0,0234 %
(0,0006) (0,0006)
Activo laboralmente (si = 1) -0,0020 —0,0201#%** 0,0066%*
(0,0028) (0,0029) (0,0027)
Niimero de observaciones 134934 134934 134934 134934 134934 134934 134934
Log Likelihood -72 055,38 -73 440,3 -71 864,87 -68 111,67 -57 350,75 -63 692,79 -58 319,54
Pseudo - R2 0,1668 0,1508 0,169 0,2124 0,3368 0,2635 0,3256
Obs. P 0,6602 0,6602 0,6602 0,6602 0,6602 0,6602 0,6602
Pred. P 0,6850 0,6814 0,6857 0,6938 0,7438 0,7067 0,7378

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social (Eps) de 2006.
Nota: M$ = miles de pesos; MM$ = millones de pesos; alc = Akaike Information Criteria; BIC = Bayesian Information Criteria. Log Likelihood=
Logaritmo de la funcién de verosimilitud; Obs. p= Observed probability; Pred. p= Predicted probability.
Significativo al *10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1% (desviacién estandar muestral).
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De las estimaciones se obtiene que el efecto de la
esperanza de vida en la probabilidad de pensionarse en
forma anticipada (pardmetro €2.) sea negativo y signifi-
cativo, con valor estable en todos los modelos (valores
entre —0,38 y —0,46). Por otra parte, el efecto de la
componente combinada entre la esperanza de vida y la
aversion al riesgo (pardmetro A;) resulta ser positivo,
aunque su significancia se ve afectada si no se incluye
la variable de esperanza de vida. Esto puede deberse a
que la aproximacién hecha no es satisfactoria, o que
la aversion al riesgo también responde a otros factores
como el riesgo financiero.

Otras variables como afios de escolaridad, género
(hombre) y encontrarse activo laboralmente aumentan
la utilidad de pensionarse en forma anticipada e influyen
positivamente en la probabilidad de adelantar la pensién
(véase el cuadro 7). Resultados similares se encuentran en
Gustman y Steinmeier (2005)%2. Sin embargo, el avanzar
en edad hace que sea menos probable anticipar la pension,
hecho que es confirmado por las estimaciones de este articulo
y evidenciado en otros trabajos (Mitchell y Phillips, 2000).

Si los individuos valoran mds su calidad de vida
presente que futura, y esto se traduce en pasar mas tiempo
con sus seres queridos, entonces, el tener hijos y ser casado
deberia aumentar la probabilidad de pensionarse antes de
la edad legal. Los resultados de las estimaciones confirman
este hecho, ya que las variables estado civil (en pareja)
y tener hijos?3 resultan ser positivas y significativas, tal
se observa en los cuadros 7 y 8. Esto también se pone en
evidencia en Mitchell y Phillips (2000).

Por otra parte, el ingreso, el patrimonio en activos,
en deuda y la propiedad de la vivienda, son elementos
que podrian estar ligados en el momento de decidir
adelantar la pension, lo que explicaria por qué al quitar
una de ellas las otras cambian de signo, mas no de sig-
nificancia; por ende, deben ser consideradas (véanse
los cuadros 7 y 8).

b) Principales hallazgos

Las personas, al ir avanzando en edad, pueden
valorar de distinta manera los afios que les quedan
por vivir, lo que estard condicionado tanto por las

22 Sus estimaciones se basan en explicar la influencia de la seguridad
social y otros factores en la decision de pensién y no en la de pensionarse
de forma anticipada; sin embargo, sus alcances dan apoyo a las
estimaciones hechas en este articulo.

23 E] considerar hijos, sin hacer distincién de su procedencia, hace
mas significativa la variable que solo considerar hijos dentro del hogar.

preferencias individuales como por la calidad de vida
futura que se espere de los afios venideros. La incerti-
dumbre vinculada a estos afios de vida futura hace que
la aversion al riesgo tenga un papel en las decisiones de
consumo. En particular, lo que se ha propuesto en este
articulo es que los individuos tendrfan distintas tasas de
descuento intertemporal, dependiendo de cémo valoran
su esperanza de vida futura y de la aversion al riesgo,
lo que afectaria a la decisién de pensién anticipada.
Los resultados encontrados ponen en evidencia que
aquellas personas que descuentan més el futuro debido
auna menor valoracién de la esperanza de vida futura,
a una mayor aversion al riesgo o a ambas, tienen mds
probabilidades de pensionarse de manera anticipada.

El disfrutar tiempo de calidad en el presente,
sobre todo al aproximarse la edad de jubilacién, no
es completamente desconocido por el mercado de las
pensiones, ya que en el momento en que un individuo
manifiesta inquietud por pensionarse, los asesores de
las diferentes instituciones existentes en este mercado
lo inducen a reflexionar sobre el hecho de compartir
mds con su familia en el presente, y de esta manera
lo hacen mas consciente de su mayor descuento del
futuro. Por lo tanto, ambientes econdmicos desfavo-
rables, deterioro progresivo de la salud, una familia
con quien compartir, y poco o nada de conocimientos
acerca del mercado de las pensiones podrian facilitar
una percepcion pesimista del futuro, dando més valor
al uso del tiempo en el presente y logrando una mayor
tasa de descuento, o al menos lo suficiente como para
que la decisién 6ptima sea pensionarse antes de la
edad legal.

Si bien Guiso y Paiella (2006) encuentran em-
piricamente que la aversion al riesgo contribuye a
explicar una serie de decisiones individuales como
emprendimiento, portafolio, demanda de seguros,
inversion en educacién, migracién, cambios de trabajo
y estado de salud, no hay antecedentes de su efecto en
la decisién de pensién anticipada. En este contexto,
los resultados de este trabajo muestran que la aversién
al riesgo por si sola no es un elemento determinante
de la decisidn de pensién anticipada, pero si lo es al
combinarse con percepciones futuras de las perso-
nas (véase el cuadro 7, modelos ii y iii). Ademads, la
repercusiéon marginal de la aversién al riesgo en la
probabilidad de pensién anticipada es sustancialmente
mayor que la de la edad, la escolaridad, la presencia
de la pareja en el hogar o el nimero de hijos (véase
el cuadro 7, modelos vi y vii).
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Conclusiones

En este articulo se ha presentado evidencia de que aquellos
que se pensionan de forma anticipada poseen una mayor
tasa de descuento intertemporal, lo que se explicaria por
la mayor valoracion de los afios que quedan por vivir en
el presente y por la aversion al riesgo que condiciona la
incertidumbre de esos afios de vida adicional. Si bien
en la literatura la aversi6n al riesgo ha sido vinculada
a una serie de decisiones individuales, este articulo es
el primero en que lo hace respecto de la decisién de
pension anticipada.

Al considerar la edad promedio de los entrevistados
y su esperanza de vida, tanto el grupo de los pensionados
a la edad legal, como el de los que lo hicieron de forma
anticipada, creen que su esperanza de vida media es de
aproximadamente 80 afios.

Las estimaciones revelaron que ser el jefe de hogar
y tener un mayor nimero de hijos influye positiva y
significativamente en la probabilidad de adelantar la
pension. Esto podria deberse a las urgentes necesidades
de contribuir con recursos al hogar en el presente, que
hacen que la valoracién actual de dichos recursos sea
mayor que la futura, lo que resulta en desmedro de una
mejor pension futura.

Se encontré evidencia robusta de que la valora-
cion de la esperanza de vida futura es diferente entre

los grupos de pensionados, lo que se traduce en un
menor factor de descuento intertemporal en aquellos
que tienen una mayor valoracién de su esperanza de
vida en el presente que en el futuro, y en consecuencia
adelantan su pension.

Ademids, se encontr6 evidencia de que mientras mas
alto es el nivel de aversién al riesgo, mas se exacerba
la impaciencia por pensionarse de forma anticipada, lo
que podria deberse a la incertidumbre de poder disfrutar
de una mejor calidad de vida en el futuro. Existiria en-
tonces un mayor beneficio al descontar mas la utilidad
futura, prefiriéndose disfrutar de una mejor calidad de
vida presente. Estos efectos son importantes en tamafio
en relacion con otras variables como edad, escolaridad
y estructura del hogar.

De esta manera, en este articulo se aporta evidencia
en favor de la hipétesis de heterogeneidad en tasas de
descuento intertemporal vinculada a las expectativas
de vida futura, lo que se acentda ante la incertidumbre
relacionada con la calidad de vida futura. Como extension
de estas conclusiones, se podria predecir que situaciones
tales como crisis econdémicas, mayor incertidumbre de
poder disfrutar tiempo de calidad en el futuro y pequefias
perturbaciones (shocks) monetarias, pueden aumentar la
probabilidad de pensionarse anticipadamente.
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ANEXO A
Cuadros complementarios

La Encuesta de Proteccién Social (EPs) del afio 2006 presenta en el médulo J tres preguntas (de la j1_1 ala j1_3), las que agru-
pan a los entrevistados en cuatro niveles de aversion al riesgo, que van de un bajo nivel de aversién (1) a un alto nivel de aversion (4).

CUADROA.1
Distribucion poblacional, por sexo, activo y pensionado,
segun nivel de aversion al riesgo

) B Distribucién Sexo Trabajando Pensionados
Nivel de aversién blacié
poblacion Mujeres Hombres No Si No Si

1 (Bajo) 2278 115 964 894 1313221 871 829 1406 286 2146 101 132014
2 (Medio bajo) 985 508 464 222 521286 398 050 587 458 905 571 79 937
3 (Medio alto) 750 826 361 057 389 769 327 635 423 191 708 212 42614
4 (Alto) 7478 283 3975611 3502672 3360 807 4117 476 6789 315 688 968
Total 11492732 5765784 5726 948 4958 321 6534411 10 549 199 943 533

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006.

CUADRO A2
Participacion de los afiliados dentro de los sistemas de pensiones
Sistema previsional
Poblacién Pensionados
Sistema
Ne Porcentaje N° Porcentaje

AFP 7550278 88,5 338274 413
INP 849219 10,0 421799 51,5
CAPREDENA 25260 0,3 9123 1,1
DIPRECA 26228 0,3 5173 0,6
Otro sistema 81157 1,0 44 543 5.4
Total 8532 142 100,0 818912 100,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccién Social (Eps) de 2006. Poblacién que autorreporta el sistema previsional
al que pertenece.

AFP: Administradoras de Fondos de Pensiones.

INP: Instituto de Normalizacién Previsional.
CAPREDENA: Caja de Prevision de la Defensa Nacional.
DIPRECA: Direccién de Prevision de Carabineros.
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CUADRO A3

Pensionados mediante el sistema de AFP, separados
por edad legal y en forma anticipada

Razones por las que se pensionaron

Poblacién de pensionados (en porcentajes)

Total Edad legal [N°=34.929] Anticipados [N°=51.556]
Para aumentar su ingreso con nuevos proyectos laborales 24,9 8.5 36,0
Para usar fondos o excedentes de libre disposicion 4.8 3,1 6,0
Lo convenci6 un agente de ventas 1,1 0,0 1,8
Por problemas de salud 21,5 243 19,5
Para dedicarse a otras actividades no laborales 6,0 3,6 7,6
Cumpli6 afios de servicio (INP, DIPRECA O CAPREDENA) 8,7 15,4 42
La empresa le ofreci6 un plan de retiro 3,8 3,7 3,9
Porque realizaba trabajos pesados 0,5 0,0 0,7
Quedo sin trabajo y le quedaba poco tiempo para jubilar 5,9 0,2 9,3
Recibi6 regalo o dinero del agente de ventas 0,0 0,0 0,0
Cumpli6 edad legal de retiro 20,0 40,4 6,2
Otra razén 29 0,0 4.9
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social (Eps) de 2006.

INP: Instituto de Normalizacién Previsional.
CAPREDENA: Caja de Prevision de la Defensa Nacional.
DIPRECA: Direccién de Prevision de Carabineros.
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