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Abstract

Este estudio investiga los factores relevantes en la decision de realizar
cotizaciones en una cuenta de Ahorro Previsional Voluntario (APV) en Chile,
haciendo especial énfasis en aspectos demograficos, laborales y financieros de
los contribuyentes. El andlisis econométrico se realiza utilizando los datos de la
Encuesta de Proteccidon Social para los afios 2004, 2006, 2009 y 2015 en
conjunto a los datos administrativos de la Historia Previsional de Afiliados y
estimando modelos de Minimos Cuadrados Ordinarios y de Efectos Fijos. Los
resultados muestran que ingresos mas altos, posesidén de ahorros/inversiones,
un mejor entendimiento del sistema de pensiones y mayor edad son factores
gue aumentan la probabilidad de realizar APV. Comparado con estudios previos,
se evidencia la relevancia de controlar posibles sesgos por variables relevantes
omitidas mediante el modelo de efectos fijos, lo que revela la posible influencia
de factores no observados en los resultados.

l. Introduccion

Durante la década de 1980, en Chile, se realizaron una serie de reformas institucionales
incluyendo la transformacién del sistema de pensiones existente, el cual era un sistema de
reparto manejado por una administracion publica (tales como los existentes en Canada,
Espaiia, Inglaterra y mas paises), hacia un sistema de cuentas individuales, bajo el cual los
aportes se realizan hacia una cuenta de capitalizacion individual en un monto definido.
Durante este proceso se realizo la creacion de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), entidades privadas que serian las nuevas responsables de la administracién de los
fondos.

Actualmente el sistema de pensiones se constituye a base de tres pilares: el Pilar Solidario,
el Pilar Contributivo Obligatorio y finalmente el Pilar Voluntario. Comenzando por el Pilar
Solidario, este esta financiado por el Estado y dirigido al 60% mas vulnerable de la poblacion,
conformandose por la Pensidn Basica Solidaria (PBS), y por el Aporte Previsional Solidario
(APS), que consiste en una contribucion a pensiones de bajos montos, hasta llegar al valor
de la PBS. Luego, tenemos el Pilar Contributivo Obligatorio, el cual es el ahorro personal
proveniente de la cotizacién obligatoria del 10% del salario bruto mensual de los
trabajadores. Por ultimo, estd el Pilar Voluntario, en el cual se pueden realizar
contribuciones a distintos tipos de cuentas, con beneficios del Estado, para asi reforzar el
monto de las pensiones a futuro.

Hasta el afio 2002, en este ultimo pilar solo existian las opciones de Cuenta 2 y Depdsitos
Convenidos, pero a partir de este afio se implementaron las cuentas de Ahorro Previsional
Voluntario (APV) para asi abordar el problema de la insuficiencia de los fondos de pensiones
y garantizar un retiro adecuado y sostenible para la poblaciédn que se enfrentaba a bajas
tasas de reemplazo. Estas cuentas, disefiadas exclusivamente para realizar aporte



previsional, recibian un beneficio estatal que consistia en la reducciéon impositiva a través
de una rebaja de la base imponible mensual.

En el ano 2008 se realizé una nueva reforma al sistema de pensiones, dentro de la cual se
encuentra la creacion de otro tipo de régimen de ahorro para los APV, el cual estaria
enfocado a trabajadores con bajos y medios ingresos. El beneficio descrito previamente se
conoce ahora como el régimen B para los APV, mientras que el régimen A entrega una
bonificacién anual del 15% de lo ahorrado con un tope de 6 UTM al aio.

Estudios previos muestran que diversos factores, como el ingreso, la educacién y el
conocimiento financiero, influyen en la participacion en APV. Se ha encontrado que
personas con ingresos mas altos tienen una mayor probabilidad de realizar APV y que la
educacion financiera juega un papel importante en la toma de decisiones relacionadas con
el ahorro para la jubilaciéon, destacando la importancia de mejorar la instruccién financiera
como una medida para promover el APV.

El objetivo de esta investigacion es entregar evidencia empirica actualizada sobre cuales
son los factores que inciden en que una persona tenga una cuenta activa de APV. Para esto,
se utilizan los datos recogidos de la Encuesta de Proteccién Social (EPS) y de la Historia
Previsional de Afiliados (HPA), las cuales a través de un proceso de conciliacién, comparten
la base muestral, lo que implica que la informacién recopilada para ambos proviene del
mismo conjunto de individuos. Con esto se haran estimaciones por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y Efectos Fijos (EF) de cudles son los determinantes mas importantes en
la decision de APV en Chile para los afios 2004, 2006, 2009 y 2015.

Los principales hallazgos en las estimaciones son que la posesion de ahorros y/o inversiones
es un factor relevante, lo cual sugiere que aquellos que ya estan comprometidos con
practicas financieras de ahorro tienden a ser mas propensos a participar en el APV, que un
mayor nivel de conocimiento del sistema de pensiones también resulta determinante para
el ahorro voluntario, lo que sugiere que la comprensidon del sistema puede fomentar a las
personas a involucrarse en el ahorro, y finalmente que los ingresos entre uno y dos millones
de pesos, son determinantes significativos en la participacion en el APV en Chile, lo que
propone que un nivel de ingresos mas alto puede facilitar la capacidad de ahorrar para la
jubilaciéon de manera voluntaria. En el contexto de este estudio, aunque se considerd la
educaciéon como una variable importante en el analisis, se encontré que no es un factor
relevante para la realizacion de APV.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: la seccién Il aborda la
literatura relacionada; la seccion lll presenta y describe los datos a usar; la seccién IV
muestra la metodologia a utilizar y el modelo a estimar; la seccion V presenta los resultados;
y, por ultimo, la seccién VI concluye.



1. Literatura relacionada

En el trabajo de Bravo et al. (2008) los autores estiman el efecto de variables como el
ingreso, la educacion, el conocimiento financiero, entre otros, sobre la probabilidad de que
la persona realice o no APV en base a los datos de la EPS del afio 2006. La variable
dependiente de este estudio se genera a través de la probabilidad conjunta de que una
persona esté afiliada al sistema de pensiones, conozca el APV y que realice APV, por lo cual
se presenta un problema de sesgo de seleccion, ya que no a todas las personas se les
preguntd si es que realizan APV o no, solamente a quienes si conocian este tipo de ahorro.
Tras la estimacién, los autores muestran que existe un aumento relevante en la
probabilidad de realizar APV en personas con ingresos sobre un millén de pesos (para el afio
2008), asi como un aumento en la probabilidad al tener un seguro de vida y entre mas edad
tenga la persona.

En la investigacién de Winkler et al. (2020), los autores estiman el impacto del Ahorro
Previsional Voluntario en Chile a través de un analisis detallado de los datos obtenidos de
las bases de clientes con ahorro en la Administradora General Fondos de BancoEstado,
especificamente de la cohorte de participes que ingresaron en julio de 2017. La estimacion
se realiza mediante un modelo que considera diversos factores, como ingreso, educacioén,
conocimiento financiero y aversion al riesgo, con el objetivo de comprender la influencia de
estos aspectos en la persistencia del ahorro. Las principales conclusiones de la estimacion
resaltan la importancia del ingreso como determinante del APV, evidenciando las
dificultades de las personas de bajos ingresos para ahorrar, aunque se destaca que no es
prohibitivo. Como propuestas para fomentar la masificacion del APV en Chile, se sugiere
mejorar la educacion financiera, brindar informacidon personalizada sobre pensiones
esperadas y promover la confianza en el sistema de pensiones, con el fin de incentivar la
decisidon de ahorro a través del APV y fortalecer el sistema previsional en el pais.

En el estudio de Law et al. (2011) se analiza el efecto del programa KiwiSaver en el ahorro
para la jubilacién en Nueva Zelanda, utilizando datos recopilados de una encuesta nacional
de 825 individuos realizada entre enero y marzo de 2010. Se examina la participacion en
KiwiSaver, la modificacidon de habitos de ahorro, y la efectividad del programa en alcanzar
a la poblacién objetivo. Los resultados destacan que una parte significativa de las
contribuciones a KiwiSaver representan ahorros adicionales, lo que sugiere un impacto
positivo en el ahorro para la jubilacion. Ademads, se observa que la participacion en
KiwiSaver esta relacionada con una mayor probabilidad de realizar planificacion financiera
para la jubilacion y de tener ingresos suficientes en la jubilacion. Como recomendaciones
para fortalecer el programa, se sugiere seguir monitoreando el impacto a lo largo del
tiempo, mejorar la educacion financiera de los participantes, y considerar medidas para
aumentar la participacion de la poblacion objetivo, con el objetivo de promover habitos de
ahorro a largo plazo y fortalecer la seguridad financiera en la jubilacién en Nueva Zelanda.

Otro estudio que busca conocer factores en el ahorro voluntario es el trabajo de Fuentes et
al. (2017), donde se llevo a cabo un estudio para evaluar el impacto de la informacion



personalizada en el ahorro previsional en Chile. Mediante un ensayo controlado aleatorio,
se ofrecid a alrededor de 1300 trabajadores en Chile informacion personalizada versus
genérica sobre sus ahorros previsionales e ingresos de pension proyectados. Los resultados
destacaron que la informacién personalizada aumento la probabilidad y montos de las
contribuciones voluntarias al ahorro previsional, sin desplazar otros tipos de ahorro. Se
resaltd la importancia de la personalizacién de la informacion, especialmente para
individuos que sobreestimaban su pensién. Aunque el impacto fue significativo a corto
plazo, se sugirid combinar la informacién con otros elementos para aumentar su eficiencia
a largo plazo. Este estudio proporciona evidencia sobre cémo la informacién personalizada
puede influir positivamente en el comportamiento de ahorro y jubilacién, sin necesidad de
dispositivos de compromiso adicionales.

Il. Datos

La EPS en Chile, realizada por la Subsecretaria de Prevision Social, es un estudio longitudinal
gue se inicid en 2002 y ha experimentado siete aplicaciones hasta la fecha. Esta encuesta,
realizada a través de entrevistas con alrededor de 14,000 participantes (vivos, fallecidos e
impedidos) donde se recopila informacion sobre aspectos clave tales como educacion,
salud, capacitacidn laboral, patrimonio y activos. Fundamental para este proyecto, es la
recopilacion de informacion referente a la proteccidon social, puesto que asi se puede
integrar al estudio el nivel de conocimiento del sistema de pensiones. Al ser una encuesta
longitudinal, la EPS proporciona una perspectiva a lo largo del tiempo que permite analizar
tendencias y cambios en las condiciones sociales y econdmicas. Esto la posiciona como una
herramienta valiosa para la formulacién de politicas publicas, brindando una visién
detallada y actualizada de la dindmica social y econdmica en Chile.

Para este estudio se utilizaran las rondas de los afios 2004, 2006, 2009 y 2015. Se excluyen
las rondas EPS 2012 y EPS 2020, puesto que la Subsecretaria de Prevision Social la considera
como un producto no logrado y no recomienda su uso con fines de inferencia estadistica?,
mientras que la EPS 2020 presentd problemas en la ejecucidon de las entrevistas debido a
gue en un comienzo se retraso el proceso de trabajo de campo a raiz del estallido social que
tuvo inicio el 18 de octubre del 2019, y mds adelante el cierre del trabajo de campo
presencial debido a la pandemia de Covid-19, lo que provocdé que esta ronda tuviese tres
modalidades de entrevista: presencial; re-entrevista; de continuidad, donde estas dos
ultimas fueron realizadas a través de llamadas telefénicas?.

En conjunto de la EPS, se empleardn los datos de la HPA, un proyecto desarrollado por la
Superintendencia de Pensiones con datos proporcionados por las AFP, la cual recopila datos
administrativos relacionados al sistema de pensiones desde el afio 1981 hasta la fecha. Esta

L https://previsionsocial.gob.cl/datos-estadisticos/condiciones-bases-de-datos-eps/
2 L evantamiento Ronda VII de la EPS: Informe Metodolégico sobre Muestreo, Atricién, Factores de
Expansion, Errores Muestrales y Calculo de Varianzas



version de la HPA se basa en la muestra tedrica de la EPS 2015 con informacién actualizada
hasta diciembre de 2019, por lo cual es posible utilizar de manera simultanea los datos de
ambas bases para este estudio. La HPA proporciona detalles importantes sobre las
caracteristicas de los afiliados y mantiene el registro sobre el historial de las cotizaciones,
incluyendo las cuentas de APV de las personas, cuya informacion se utiliza para comprobar
la existencia de una cuenta de ahorro activa a través de los aportes y retiros en esta misma.
La base proporciona datos sobre la fecha de solicitud de pensidn y la fecha de fallecimiento
de los individuos en caso de presentarse, las cuales son utilizadas para generar los
delimitantes de la muestra.

La muestra de trabajo incluye individuos que cumplen los siguientes criterios:

e Afiliados al sistema de AFP.

e Personas entre 25 y 60 afios para las mujeres y entre 25 y 65 afios para los
hombres.

e Personas vivas hasta al menos el afio 2016.

e Exclusidon de individuos pensionados previo al afio 2016.

e Personas trabajando durante el afio de la encuesta, para asi conseguir el registro
del ingreso liquido mensual promedio.

e Trabajadores con al menos dos registros en las rondas de la EPS y con
informacién completa en las variables relevantes para los modelos empiricos.

Adicionalmente se eliminaron de la muestra de trabajo a las personas con educacidn
diferencial y trabajadores en la categoria de familiar no remunerado.

Tras la aplicacidn de estos criterios de seleccidn y filtros, la muestra final para este estudio
consta de 6.554 individuos y un nimero de 18.299 observaciones.

En el andlisis se utilizaran tres variables de resultado alternativos que presentan distintos
enfoques para evaluar la participacion de un individuo en aportes previsionales voluntarios
con los datos recolectados a partir de la HPA:

e APV1: Realizd APV desde la ultima EPS contestada.

e APV2: Realizd APV en los ultimas dos EPS contestadas.

e APV3: Realizé APV entre el afio 2002, cuando comienza a regir el sistema de APV,
y el afo de la EPS contestada.

En la Tabla 1 podemos ver el resultado de la distribucién de cada una de estas tres
condiciones de realizacién de APV en la muestra. Podemos ver que al comparar entre APV1
y APV2 hay una diferencia de 0,62 puntos porcentuales, lo cual tiene sentido puesto que las
condiciones para considerar que una persona realiz6 APV en la variable APV2 son mas
acotadas en el tiempo, dando solo dos afos. Dentro de la misma linea, APV3 presenta el



mayor porcentaje con un 3,49%, esto dado a que se le da algo mas de flexibilidad a la
condicidn para determinar que la persona estd ahorrando en APV.

Tabla 1:
Distribucidn de cotizantes en APV por tipo de condicién

Frecuencia %

APV1

No 17.792 97,23
Si 507 2,77
APV2

No 17.905 97,85
Si 394 2,15
APV3

No 17.660 96,51
Si 639 3,49
Total 18.299 100

Los determinantes de la decisidn de realizar APV que se estudiaran incluyen variables que
capturan aspectos de la situacién financiera y demografica de los individuos con los datos
provenientes de la EPS. Dentro del aspecto laboral dispone de datos sobre el ingreso
promedio mensual autorreportado del individuo, donde se presentaban valores atipicos
para los distintos afios de la encuesta, por tanto, se reemplazaron los valores superiores
extremos por los valores correspondientes al percentil 99,5% de los ingresos para cada uno
de los afios. Con estos datos se cred una variable categdrica que incluye los siguientes
tramos de ingresos: hasta el sueldo minimo; entre el sueldo minimo y el sueldo promedio;
entre el sueldo promedio y un millén de pesos; entre uno y dos millones de pesos; mas de
dos millones de pesos. En relacion al aspecto laboral, se recopilan los datos sobre la
condicién laboral de la persona, ya sea como trabajador por cuenta propia/empleador o
empleado.

Para evaluar la situacion financiera de los individuos se utilizan tres preguntas del médulo
de activos y patrimonio de la encuesta, comenzando con los bienes de capital, donde se
considera que la persona si tiene ahorros y/o inversiones si posee dinero en al menos uno
de las distintas opciones, donde se encuentran cuentas de ahorro, depdsitos a plazo,
inversiones en fondos mutuos, entre otros. Luego, se define el tipo de vivienda que tiene el
encuestado, donde se puede diferenciar entre personas con vivienda propia, arrendada,
cedida o en otra categoria, donde entran quienes estdn de allegados o por usufructo.
Finalmente, dentro de los datos sobre situacion financiera, tenemos informacion sobre si el
individuo o su conyuge son propietarios de otra vivienda o propiedad.

Dentro de los aspectos demograficos, se recopild la informacidn sobre la edad y el sexo de
los individuos. A través de los datos obtenidos sobre la educacién de los entrevistados, se



reorganiza la estructura del nivel de educacidn, partiendo por la categoria de educacién
“Basica”, donde entran quienes no tuvieron educacion o tuvieron educacion basica, luego
estd educacién “Media” que se compone de personas con educacion media, ya sea
cientifica-humanista o técnico-profesional, asi como el sistema antiguo de éstas, y por
ultimo la educacion “Superior”, formado por estudios universitarios, en institutos
profesionales, centro de formacion técnica y postgrado.

Se generd una variable que define el nivel de conocimiento del Sistema de Pensiones
chileno de los entrevistados a partir de cuatro preguntas que se realizaron en el médulo de
proteccién social, donde se categorizarian en distintos niveles dependiendo de la cantidad
de respuestas correctas que tengan.

En la Tabla 2 podemos ver la distribucidn de las categorias en las variables que respectan al
aspecto laboral de los individuos. Con respecto al tramo de ingresos de los entrevistados,
en la muestra el 66,78% estd en el tramo entre el sueldo minimo y el sueldo promedio,
dejando entonces al 93,66% de la muestra con un ingreso igual o menor al del sueldo
promedio. Al ver el caso de las personas que realizan APV para nuestras tres opciones, si
bien la mayoria de la gente sigue estando en el tramo entre sueldo minimo y sueldo
promedio, ahora hay alrededor de un 28% de quienes ahorran con ingresos por sobre un
millén. La condicidn laboral de los individuos de la muestra revela que tan solo un 16,53%
es empleador o trabajador por cuenta propia, mientras que el restante 83,47% es
empleado. Estos valores casi no varian cuando se diferencian a los entrevistados por la
realizaciéon de APV o no.

Tabla 2:
Distribucion del tramo de ingreso y la categoria laboral
en la muestra total y entre los cotizantes de APV

Muestra APV1 APV2 APV3
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %

Tramo de ingresos

Sueldo minimo 4.919 26,88 43 8,48 26 6,6 65 10,17
Sueldo promedio 12.220 66,78 290 57,2 222 56,35 372 58,22
Sueldo promedio - 1M 325 1,78 31 6,11 23 5,84 34 5,32
iM-2M 629 3,44 104 20,51 90 22,84 115 18
>2M 206 1,13 39 7,69 33 8,38 53 8,29

En esta ocupacion, usted
trabaja como:

Empleado 15.275 83,47 439 86,59 345 87,56 547 85,6
Empleador/Cuenta propia 3.024 16,53 68 13,41 49 12,44 92 14,4
Total 18.299 100 507 100 394 100 639 100

La Tabla 3: muestra la distribucién para los distintos datos sobre la riqueza de los individuos.
Para la muestra, un 30,81% de las personas tiene algun tipo de ahorro y/o inversion,
proporcién la cual aumenta hasta en 26,3 puntos porcentuales para el caso de quienes son



considerados como cotizantes de APV a través de la variable AVP2. La mayoria de la gente
en la muestra es propietaria de la vivienda en la cual reside, consolidandose en un 72,13%.
Esta distribucidon se ve aumentada cuando se compara con las personas que realizan APV,
aumento en alrededor de 8 puntos porcentuales para los tres casos. Por ultimo, solamente
el 10,04% de los individuos son propietarios de alguna otra vivienda o propiedad, la cual
aumenta a poco mas del doble de la proporcidn para las personas que realizan APV.

Tabla 3:
Distribucion de categorias de caracter financiero en la muestra total
y entre los cotizantes de APV

Muestra APV1 APV2 APV3
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Posee Ahorro y/o Inversiones

No 12.661 69,19 241 47,53 169 42,89 320 50,08
Si 5.638 30,81 266 52,47 225 57,11 319 49,92
La vivienda que ocupa es:

Propia 13.199 72,13 408 80,47 319 80,96 506 79,19
Arrendada 1.995 10,9 37 73 29 7,36 47 7,36
Cedida 2.805 15,33 54 10,65 42 10,66 77 12,05
Otro 300 1,64 8 1,58 4 1,02 9 1,41

¢Ud. o su cényuge es
propietario de alguna otra
vivienda o propiedad?

No 16.462 89,96 394 77,71 298 75,63 502 78,56
Si 1.837 10,04 113 22,29 96 24,37 137 21,44
Total 18.299 100 507 100 394 100 639 100

La proporcion de los niveles de educacién se muestran en la Tabla 4. En el plano general,
53,02% de los individuos tienen una educacion Media y un 23,79% llega a tener educacion
Superior. Al revisar a quienes ahorran en APV, el mayor cambio esta en las personas con
educacion Superior para la variable APV2, aumentando en 34,08 puntos porcentuales y
bajando el nivel de educacion Basica hasta un 6,09%. En todos los casos de cotizantes de
APV las personas con educacion Superior son la mayoria.

Tabla 4:
Distribucidon del nivel de educacidn en la muestra total y entre los cotizantes de APV

Muestra APV1 APV2 APV3
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %

Nivel de educacién

Bésica 4.244 23,19 35 6,9 24 6,09 56 8,76
Media 9.702 53,02 201 39,64 142 36,04 257 40,22
Superior 4.353 23,79 271 53,45 228 57,87 326 51,02

Total 18.299 100 507 100 394 100 639 100




Como se puede apreciar en la Tabla 5, el 52,51% de los individuos respondid correctamente
a una o dos preguntas relacionadas al Sistema de Pensiones, mientras que al enfocarnos en
personas que realizan APV, la mayoria de la gente respondié correctamente a tres de las
preguntas, y un 27,16% entro en la categoria de Excelente para los considerados cotizantes
mediante la variable APV2.

Tabla 5:
Distribucion del nivel de conocimiento del sistema de pensiones
en la muestra total y entre los cotizantes de APV

Muestra APV1 APV2 APV3

Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %

Nivel de conocimiento del
Sistema de Pensiones

Nada 3.459 18,9 27 533 15 3,81 40 6,26
Bajo 4.813 26,3 67 13,21 44 11,17 98 15,34
Intermedio 4.796 26,21 130 25,64 93 23,6 159 24,88
Alto 3.507 19,16 158 31,16 135 34,26 190 29,73
Excelente 1.724 9,42 125 24,65 107 27,16 152 23,79
Total 18.299 100 507 100 394 100 639 100

Para las caracteristicas demograficas de los individuos, comenzando por el sexo, vemos en
la Tabla 6 que para el total de 6.554 personas un 63,37% son mujeres. Esta distribucién
tiene una baja variacién al considerar quienes estan realizando un ahorro en APV, cayendo
hasta a un 59,94% para el caso de APV3.

Tabla 6:
Distribucion por sexo en la muestra total y entre los cotizantes de APV

Muestra APV1 APV2 APV3
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Hombre 2.401 36,63 188 37,08 150 38,07 256 40,06
Mujer 4.153 63,37 319 62,92 244 61,93 383 59,94
Total 6.554 100 507 100 394 100 639 100
La distribucién de la edad se puede apreciar en el . La edad promedio es de 42

anos, esto manteniendo en cuenta que la edad de la muestra se delimitd a partir de los 25
anos hasta 60 afios para las mujeres y los 65 afios para los hombres.



Gréfico 1:
Distribucion de la edad en la muestra

Porcentaje

Edad

V. Metodologia

Para estudiar empiricamente los determinantes de la decisidn de realizar APV se utiliza el
siguiente modelo de probabilidad lineal:

apv = a + XLit,B + XARitY + X5, 6+ XCPit9 + XPum+ Z?:zooe Sen +uwe, (1)

donde i indexa individuos y t indexa los afios de la EPS que se utilizan en este estudio. X%},
incluye un set de variables relacionadas al empleo de la persona. Especificamente incluye
un conjunto de variables binarias que representa las distintas categorias de ingreso y una
variable binaria que toma valor 1 si es trabajador por cuenta propia y valor 0 si la persona
se encuentra empleada. X4k, es un vector que considera informacién de ahorro,
incluyendo una variable binaria que toma valor 0 si el individuo no tiene ahorros y/o
inversiones, y 1 si los tiene, una variable binaria que toma valor O si la persona o su cényuge
no tienen otra vivienda o propiedad y valor 1 en caso contrario, y finalmente un conjunto
de variables binarias entre las que figura el tipo de vivienda: Propia; Arrendada; Cedida.
XE,; es un conjunto de variables binarias que reflejan el nivel educativo de los individuos
en las categorias: Basica; Media; Superior. X?;, son es un conjunto de variables binarias
gue reflejan el nivel del conocimiento del sistema de pensiones en las siguientes categorias:
Nulo; Bajo; Intermedio; Alto; Excelente. X?;, incluye variables demograficas de los
individuos, donde se encuentra la edad (en forma cuadrdtica) y el sexo. S; es un conjunto
de variables binarias para los afios de la EPS utilizados. u;; es el shock del modelo. Los
parametros del modelo se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y los errores
estdndar se estiman robustos a la presencia de cluster a nivel del individuo.



Las estimaciones por MCO de la ecuacién (1) pueden entregar resultados sesgados debido
a la presencia de caracteristicas individuales no observables (y por lo tanto incluidas en u;;)
que puedan estar correlacionadas con la variable dependiente y las variables explicativas,
como por ejemplo lo pueden ser los comportamientos de ahorro de los adultos en el
entorno familiar durante la infancia y adolescencia del individuo, lo cual podria llegar a
afectar tanto a variables en el aspecto laboral, al conocimiento del sistema de pensiones, y
a su vez, incidir en la probabilidad de que el individuo tenga un cuenta de APV activa. Los
habitos financieros de la familia pueden influir en practicas financieras responsables en los
individuos, generando asi un posible mayor ingreso a lo largo del tiempo a través de una
mejor administracién de recursos. Estos habitos financieros también pueden incidir en el
conocimiento sobre las opciones de ahorro que existen en nuestro pais, o informacién clave
como el funcionamiento de los multifondos, que conlleva a conocer diferentes niveles de
riesgo y rentabilidad. Por ultimo, el comportamiento de ahorro en un hogar puede llegar a
internalizar esta conducta y lograr que el individuo la incorpore en su vida adulta (Jorgensen
2007)3.

La alternativa metodoldgica es utilizar un modelo de Efectos Fijos (EF) que permite controlar
la presencia de heterogeneidad no observada para variables omitidas que no varian en el
tiempo, tal como como comportamientos familiares en edad temprana, esto a través de la
transformacion de efectos fijos dentro del modelo, removiendo asi el efecto individual
invariante en el tiempo. La ecuacidn que representa este modelo es:

apvy = ag + a; + X1y B+ XARy + KB 6 + XP 10 + X0y 4+ 20006 Se 1 + i, (2)

donde apv,; es la transformacidn de efectos fijos, obtenida como:

. ST apv;
apv; = apv; — = lT P
De forma similar se definen:
Tiaxhy
XL' — XL =1
it it T
T AR
XAR — XAR Zt:lx i
L it T
i1 XE;
XE_ — XE =1
it it T
Zt— XCPL
XCP — XCP 1
it it T
i1 X2
XD' — XD =1
it it T
u
Uit = Uit — tTl :

3 Este paper concluye que la influencia de los padres es relevante para el conocimiento, actitudes y
comportamiento financiero de sus hijos.



Una limitacién en la estimacién por efectos fijos es que no se puede cuantificar el efecto de
variables explicativas observables que no tienen variacién temporal, por ejemplo, el sexo
del individuo.

Los modelos de probabilidad lineal tienen la limitacidon potencial de generar predicciones
de probabilidad fuera del intervalo [0,1]. Por esta razén, y para explorar de forma no lineal
los resultados, utilizo un modelo de probabilidad no lineal estimado con el modelo logit con
errores estandar robustos a la presencia de cluster a nivel individual y efectos marginales
computados como el promedio de los efectos marginales individuales.

V. Resultados

En este apartado se presentan los resultados derivados de los distintos modelos, donde las
columnas impares muestran los resultados de las regresiones por MCO para las distintas
variables dependientes, mientras que las columnas pares muestras los resultados de las
regresiones de los modelos de EF.

En general, al comparar, se observa que los estimadores por MCO tienen un mayor valor en
la probabilidad de tener una cuenta activa de APV con respecto a los estimadores por EF, lo
cual se puede ver de similar manera en las tres variables dependientes estudiadas. Si bien
se observan diferencias en los signos de algunos estimadores, estos solo ocurren para
variables no significativamente estadisticas segun el modelo de EF. Los estimadores por EF
son estadisticamente significativos para un nimero menor de parametros respecto de los
estimadores del modelo de MCO.

Debido a las razones discutidas en la seccion Metodologia, donde se explica la relevancia
de utilizar el estimador por EF, a continuacion se presenta una interpretacion mas detallada
de los resultados obtenidos con estos estimadores.

Al observar la Tabla 7, vemos que la probabilidad de hacer APV para una persona que tiene
ingresos entre el sueldo minimo y el sueldo promedio versus aquellos que tienen ingresos
hasta el sueldo minimo cae en 0,3 puntos porcentuales para el caso de APV1, pero este
efecto no es estadisticamente significativo, como tampoco lo es para las variables
dependientes APV2 y APV3. Por el contrario, al comprar entre individuos que tiene ingresos
entre uno y dos millones de pesos respecto de quienes tienen ingresos hasta el sueldo
minimo, la probabilidad de cotizar en APV aumenta en 7 puntos porcentuales para la
variable dependiente APV1, valores similares se presentan los casos de APV2 y APV3, siendo
estos tres estimadores estadisticamente significativos al 1%.

Los trabajadores por cuenta propia o empleadores presentan una disminucion de 0,5
puntos porcentuales para APV1 y APV2 en la probabilidad de tener una cuenta activa de
APV con respecto a los trabajadores que entran en la categoria de empleados. Estos



estimadores no son estadisticamente significativos para ninguna de las tres variables
dependientes.

Las personas que tienen ahorros y/o inversiones exhiben un aumento entre 0,9y 1,2 puntos
porcentuales en la probabilidad de realizar ahorros en APV frente a aquellos que no los
tienen, efecto que es estadisticamente significativo al 1% para los tres casos.

La probabilidad de cotizar en APV para una persona que arrienda el lugar en el cual reside,
a comparacion de quienes son propietarios de su lugar de residencia, disminuye en un
punto porcentual con una significancia estadistica al 10% para APV3, mientras que este
estimador no es estadisticamente significativo para las variables dependientes APV1 y
APV2.

Para el caso de la variable resultado APV3, una persona que posee otra vivienda o propiedad
muestra un alza de 1,1 puntos porcentuales en la probabilidad de ahorrar en APV con
respecto a quienes no. Este efecto es significativo al 10%, mientras que para el resto de los
casos este efecto carece de significancia estadistica.

Los individuos con educacidon media presentan una disminucion en la probabilidad de tener
una cuenta activa de APV (en su definicién APV2) de 0,3 puntos porcentuales con respecto
a quienes tienen educacidon basica, mientras que quienes tienen educacion superior
presentan un aumento de 0,7 puntos porcentuales. El valor de los estimadores para las
variables dependientes APV1 y APV3 son similares, aunque en ninguno de los tres casos
estos efectos son estadisticamente significativos.



Tabla 7:

en los modelos lineales

Resultado de los estimadores de los determinantes en la realizacion de APV

APV1 APV2 APV3
MCO EF MCO EF MCO EF
(1] (2] (3] (4] [5] (6]

Tramo de Ingresos
Entre sueldo minimo 0.004 -0.003 0.004** 0.001 0.006** -0.003
y sueldo promedio (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
Entre sueldo 0.053***  -0.002 | 0.039***  -0.001 | 0.054***  -0.004
promedioy 1M (0.016)  (0.019) | (0.015)  (0.017) | (0.017)  (0.019)
1M-2M 0.122***  0.070*** | 0.108*** 0.065*** | 0.132*** 0.062***

(0.017) (0.018) (0.016) (0.017) (0.019) (0.018)
>2M 0.141%** 0.030 0.120%** 0.015 0.200%**  0.094***

(0.032) (0.041) (0.029) (0.037) (0.038) (0.036)
Tipo de trabajo 0.009*** -0.005 0.007** -0.005 0.008** -0.006

(0.003) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
Ahorro y/o 0.021***  0.012*** | 0.019*** 0.009*** | 0.023*** (0.010***
inversiones (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.003)
Tipo de vivienda
Arrendada -0.013%** -0.006 -0.010***  -0.003 -0.015*%**  -0.010*

(0.004) (0.006) (0.003) (0.005) (0.004) (0.005)
Cedida -0.002 -0.002 -0.002 -0.000 0.001 -0.000

(0.003) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.003)
Otravivieda o 0.013** 0.008 0.013** 0.004 0.015** 0.011*
propiedad (0.006)  (0.006) | (0.005)  (0.006) | (0.007)  (0.006)
Nivel de educacién
Media 0.006** -0.005 0.003 -0.003 0.006 -0.006

(0.003) (0.005) (0.002) (0.004) (0.004) (0.004)
Superior 0.020%** 0.004 0.016*** 0.007 0.022%** 0.006

(0.004) (0.009) (0.004) (0.008) (0.006) (0.008)
Observaciones 18,299 18,299 18,299 18,299 18,299 18,299
R2 0.05686 0.03133 | 0.05425 0.01721 | 0.06241 0.05560

*¥% <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: En todas las estimaciones los errores estandar son robustos a la presencia de cluster a
nivel de individuo y heterocedasticidad

APV1: Realizé APV desde la ultima encuesta EPS

APV2: Realiz6 APV en los Ultimos dos afios de la encuesta EPS
APV3: Realizé APV entre 2002 y el afio de la encuesta EPS

Como muestra la Tabla 8, mayor nivel de conocimiento del sistema de pensiones, mayor es
el aumento en la probabilidad de cotizar en APV en comparacion a quienes tienen nulo
conocimiento del sistema de pensiones con respecto al set de preguntas generado. Los
estimadores para las personas que tienen un nivel de conocimiento excelente son los Unicos
gue presentan significancia estadistica en las tres variables resultado. Para el caso del APV1,
las personas con un excelente nivel de conocimiento del sistema de pensiones perciben un
aumento de 2,9 puntos porcentuales con significancia al 1% con respecto a quienes tienen
nulo nivel de conocimiento.



Para el individuo promedio (42 afios), el efecto de la edad presenta un aumento de 0,7
puntos porcentuales en la probabilidad de cotizar en APV para las variables dependientes
APV1y APV3, con una significancia estadistica conjunta al 1% para edad y edad al cuadrado.
Similarmente, el individuo promedio muestra un incremento de 0,4 puntos porcentuales
para la variable resultado APV2, con efectos estadisticamente significativos al 5%.

Tabla 8:
Resultado de los estimadores de los determinantes en la realizacion de APV
en los modelos lineales (continuacién)

APV1 APV2 APV3
MCO EF MCO EF MCO EF
(1] (2] (3] (4] [5] (6]
Conocimiento del
Sistema de Pensiones
Bajo 0.001 0.000 0.000 0.002 0.004 0.000
(0.002) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)
Intermedio 0.008***  0.007** 0.005** 0.004 0.010*** 0.005
(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.004) (0.003)
Alto 0.014***  0.009** | 0.014*** 0.010** | 0.016*** 0.006
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.005) (0.004)
Excelente 0.029***  0.015** | 0.026*** 0.020*** | 0.035*** (0.012**
(0.007) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007) (0.006)
Edad 0.001 0.007*** 0.001 0.004** 0.002 0.007***
(0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002)
EdadA2 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sexo -0.001 -0.003 -0.007
(0.003) (0.003) (0.004)
Afio
2006 -0.004*  -0.013*** -0.002 -0.005** 0.003*  -0.007***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
2009 0.006** -0.016*** | 0.004* -0.007***| 0.015*** -0.011%**
(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
2015 0.043*** 0.019*** 0.053***
(0.005) (0.005) (0.006)
Constante -0.055*  -0.210*** -0.038 -0.114%%* | -0.077** -0.234***
(0.029) (0.048) (0.026) (0.041) (0.034) (0.047)
Observaciones 18,299 18,299 18,299 18,299 18,299 18,299
R2 0.05686  0.03133 0.05425 0.01721 0.06241 0.05560

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: En todas las estimaciones los errores estandar son robustos a la presencia de cluster a
nivel de individuo y heterocedasticidad

APV1: Realizé APV desde la tltima encuesta EPS

APV2: Realizé APV en los ultimos dos afios de la encuesta EPS

APV3: Realizé APV entre 2002 y el afio de la encuesta EPS

Los resultados obtenidos con el modelo logit son muy similares a los que surgen al utilizar
estimadores por MCO. El reporte de los efectos marginales y coeficientes utilizados para
computarlos se encuentran en las Tablas Tabla 9 y Tabla 10, respectivamente, disponibles
en la seccidon Anexo.



VI. Conclusiones

Este trabajo estudia cémo varios factores relacionados al mercado laboral, la situacion
financiera, el nivel educativo, el conocimiento del sistema de pensiones y las
caracteristicas demograficas, influyen en la probabilidad de que las personas realicen
Aportes Previsionales Voluntarios en Chile.

Los resultados encontrados en este estudio indican que los tramos mayores de ingresos,
en particular ingresos mensuales entre uno y dos millones de pesos (entre USD 1,430y
USD 2,860 aproximadamente), la posesién de ahorros y/o inversiones, un conocimiento
mas amplio del sistema de pensiones y mayor edad incrementan la probabilidad de
cotizar en cuentas de APV.*

Respecto de trabajos anteriores, este estudio muestra de manera similar al trabajo de
Fuentes et. al. (2017) que el conocimiento que tenga el contribuyente sobre el sistema
de pensiones es relevante para comenzar a ahorrar voluntariamente para la jubilacion.
En relacién del trabajo de Bravo et. al. (2008), en este estudio el nivel de conocimiento
del sistema de pensiones y la posesion de ahorros y/o inversiones si son relevantes en
la estimacion de la realizacion de APV, mientras que con respecto a los ingresos, la
conclusion es similar al sefalar que ingresos por sobre el millén de pesos tienen
incidencia en nuestra variable dependiente, pero las estimaciones de Bravo, et. al.
(2008) muestran un impacto de mayor valor en la probabilidad de cotizar en APV.

A nivel mas general, este trabajo aporta un estudio sobre las cuentas de APV realizado
con datos de panel, lo cual, a conocimiento del autor, no habia sido realizado con datos
obtenidos a través de la Encuesta de Proteccion Social en conjunto con la informacion
administrativa de la Historia Previsional de Afiliados, con lo cual se logra generar la
variable de interés sobre la participacion en APV a través del historial de aportes y
retiros en la cuenta. En consideracion de lo anterior, vemos que para este trabajo resulta
relevante analizar la incidencia de controlar por potenciales sesgos en la estimacion
utilizando modelos de efectos fijos. Las variaciones en direccién, magnitud vy
significancia observadas en distintas variables sugieren la presencia de factores no
observados que influyen en los resultados.

4 El ingreso per cdpita anual en Chile en el afio 2015 fue de USD 13,569.95.
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Vill. Anexo
Tabla 9:
Resultados de los efectos marginales de los determinantes en la realizaciéon de APV
en el modelo logit

Logit - Margins
APV1 APV2 APV3

Tramo de Ingresos
Entre sueldo minimo | 0.009*** 0.009*** 0.010***

y sueldo promedio (0.003) (0.002) (0.003)
Entre sueldo 0.033*** 0.027*** 0.037***
promedio y 1M (0.009) (0.008) (0.011)
iM-2M 0.070*** 0.058*** 0.082***
(0.011) (0.010) (0.014)
>2M 0.072*** 0.055*** 0.114***
(0.018) (0.014) (0.024)
Tipo de trabajo 0.007* 0.006* 0.006
(0.004) (0.004) (0.004)
Ahorro y/o 0.017*** 0.015*** 0.019***
inversiones (0.003) (0.002) (0.003)
Tipo de vivienda
Arrendada -0.010*** -0.008** -0.011**
(0.004) (0.003) (0.004)
Cedida -0.001 -0.001 0.002
(0.004) (0.004) (0.005)
Otro -0.014*** -0.012** -0.019***
(0.005) (0.005) (0.006)
Otra vivieda o 0.005 0.005* 0.007
propiedad (0.003) (0.003) (0.004)
Nivel de educacién
Media 0.011*** 0.007** 0.010*
(0.003) (0.003) (0.005)
Superior 0.022*** 0.016*** 0.023***
(0.004) (0.004) (0.006)

Conocimiento del
Sistema de Pensiones

Bajo 0.005 0.004 0.007*
(0.003) (0.003) (0.004)
Intermedio 0.014*** | 0012*** | 0.016***
(0.004) (0.003) (0.005)
Alto 0.018*** | 0.018*** | 0.021***
(0.004) (0.004) (0.005)
Excelente 0.023*** | 0022*** | 0.028***
(0.005) (0.004) (0.006)
Edad 0.003** 0.002 0.005***
(0.001) (0.001) (0.002)
Edadr2 -0.000* -0.000 -0.000**
(0.000) (0.000) (0.000)
Sexo -0.001 -0.003 -0.007
(0.003) (0.003) (0.004)
Afio
2006 -0.003 -0.001 0.005***
(0.002) (0.002) (0.002)
2009 0.007** 0.005* 0.017%**
(0.003) (0.003) (0.003)
2015 0.038*** | 0.016*** | 0.048***
(0.005) (0.004) (0.005)
Observaciones [ 18299 [ 18299 [ 18299

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: En todas las estimaciones los errores estdndar son robustos
a la presencia de cluster a nivel de individuo y heterocedasticidad
APV1: Realiz6 APV desde la Gltima encuesta EPS

APV2: Realiz6 APV en los ultimos dos afios de |a encuesta EPS
APV3: Realiz6 APV entre 2002 y el afio de |a encuesta EPS




Tabla 10
Resultados de los estimadores de los determinantes en la realizacion de APV
en el modelo logit

Logit
APV1 APV2 APV3

Tramo de Ingresos
Entre sueldo minimo | 0.514*** 0.712%** 0.459***

y sueldo promedio (0.188) (0.239) (0.169)
Entre sueldo 1.299*** 1.455*** 1.159***
promedio y 1M (0.280) (0.339) (0.264)
1M-2M 1.957*** 2.161*** 1.840***
(0.247) (0.291) (0.232)
>2M 1.983*** 2.111*** 2.183***
(0.308) (0.349) (0.282)
Tipo de trabajo 0.291* 0.329* 0.205
(0.155) (0.182) (0.142)
Ahorro y/o 0.701*** 0.785*** 0.616***
inversiones (0.102) (0.114) (0.094)
Tipo de vivienda
Arrendada -0.454** -0.461** -0.423**
(0.198) (0.214) (0.187)
Cedida -0.051 -0.038 0.066
(0.155) (0.176) (0.146)
Otro -0.749** -0.834 -0.835**
(0.371) (0.534) (0.350)
Otra vivieda o 0.224 0.260* 0.215
propiedad (0.141) (0.153) (0.135)
Nivel de educacién
Media 0.593*** 0.495* 0.405*
(0.214) (0.268) (0.232)
Superior 1.007*** 0.949*** 0.811***
(0.237) (0.290) (0.247)

Conocimiento del
Sistema de Pensiones

Bajo 0.291 0.426 0.349*
(0.228) (0.300) (0.203)
Intermedio 0.732*** 0.913*** 0.639***
(0.221) (0.290) (0.211)
Alto 0.875*** 1.205*** 0.790***
(0.226) (0.296) (0.217)
Excelente 1.050*** 1.345%** 0.985***
(0.241) (0.309) (0.225)
Edad 0.129** 0.103 0.157***
(0.058) (0.064) (0.057)
Edad”2 -0.001* -0.001 -0.001**
(0.001) (0.001) (0.001)
Sexo -0.049 -0.132 -0.222
(0.136) (0.151) (0.139)
Afio
2006 -0.163 -0.058 0.232***
(0.125) (0.131) (0.090)
2009 0.328** 0.267* 0.683***
(0.136) (0.149) (0.113)
2015 1.218*** 0.728*** 1.402%**
(0.161) (0.183) (0.146)
Constante -9.774*** -9.748*** -9.900***
(1.289) (1.452) (1.452)
Observaciones 18,299 18,299 18,299
pseudo-R2 0.1488 0.1661 0.1385

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: En todas las estimaciones los errores estdndar son robustos
a la presencia de cluster a nivel de individuo y heterocedasticidad
APV1: Realiz6 APV desde la ultima encuesta EPS

APV2: Realiz6 APV en los ultimos dos afios de la encuesta EPS
APV3: Realizé APV entre 2002 y el afio de |a encuesta EPS




Tabla 11:
Set de preguntas para conocimiento del sistema de pensiones

[1] ¢Sabe qué existe una pensidon minima de vejez garantizada por el Estado para una persona de 65 afios?

[2] éConoce o ha escuchado hablar del Ahorro Previsional Voluntario que opera desde el afio 2002?

[3] éSabe Ud. cuantos son los tipos de Fondo que existen?

[4] De los cinco Multifondos o tipos de Fondo, ¢cual es el mas riesgoso?




