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Abstract

En respuesta a la tendencia global de envejecimiento de la poblacién y las crisis de los sistemas de pensiones
gue han afectado a todos los paises globalmente, se ha observado en las Gltimas décadas un crecimiento en el
surgimiento de sistemas previsionales de capitalizacion individual. En el presente trabajo se realiza un
analisis de clasificacion en clusteres de los sistemas personales de capitalizacién individual a nivel global,
con el objetivo de determinar las principales vinculaciones o asociaciones existentes entre los mismos. El
andlisis realizado considera dos medidas de distancias métricas, la distancia de la media y la distancia de la
correlacion, en el periodo 1999-2011, considerando el algoritmo de clasificacion del vecino mas cercano. Se
utilizan ademas dos técnicas estadisticas no paramétricas, el Arbol de Expansion Minima (Minimum
Spanning Tree) y el Arbol Jerarquico (Hierarchical Tree), para apreciar la construccion de los clisteres
segun criterios geométricos y taxondmicos. Los resultados empiricos de la aplicacion de analisis estaticos y
dindmicos de clasificacién evidencian la relevancia de la antigiiedad temporal de los sistemas para explicar
las asociaciones entre los mismos, en linea con la literatura existente sobre el particular. Se constata asimismo
que el caracter de obligatorio o voluntario o la pertenencia del sistema a una cierta region geografica no
ejerce poder discriminatorio entre sistemas. Los principales hallazgos determinan el mantenimiento de
vinculos durante todo el periodo entre Chile y Australia; Colombia, Polonia y Uruguay; México, Panama y
Hungria; Espafia y Kazajstan y finalmente entre Repulblica Checa, Costa Rica, Croacia, Kosovo, Ucrania,
Estonia, Honduras, Bulgaria, Federacion Rusa y Latvia. La caracterizacion de los clusteres identificados, que
guardan relacion con la etapa de maduracion que transitan los sistemas de pensiones, se constituye en un
insumo importante para verificar el cumplimiento de los objetivos de las reformas estructurales de pensiones
referentes al desarrollo de los mercados de capitales. En este sentido, se entiende a priori que los sistemas
previsionales incluidos en un mismo cluster influirdn en forma mas similar en el desarrollo de los mercados y
por extensidn, en la economia del pais.
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Abstract

In response to the global trend of aging population and pension systems crises that have affected
all countries globally, it has been observed in recent decades an emerging growth of individual
capitalization pension systems. In this article a cluster analysis of global personal individual
capitalization systems is made, with the aim of determining the main linkages or associations
between them. The analysis considers two metric distance measures, the average distance and
the correlation distance, in the period 1999-2011, considering the nearest neighbor classification
algorithm. Two non-parametric statistics techniques, Minimum Spanning Tree and Hierarchical
Tree, are also used to appreciate the construction of clusters based on geometric and taxonomic
criteria. The empirical results of the application of static and dynamic classification analysis
demonstrate the relevance of the age of the systems to explain the associations between them, in
line with the existing literature on the subject. It is also worth noting that the mandatory or
voluntary structure of system or belonging to a certain geographic region exerts no
discriminatory power between systems. The main findings determine the maintenance of links
throughout the period between Chile and Australia; Colombia, Poland and Uruguay; Mexico,
Panama and Hungary; Spain and Kazakhstan and finally between Czech Republic, Costa Rica,
Croatia, Kosovo, Ukraine, Estonia, Honduras, Bulgaria, Russian Federation and Latvia. The
characterization of the clusters identified, which relate to the maturation stage of pension
systems, constitutes an important input to verify compliance with the objectives of structural
pension reforms concerning the development of capital markets. In this sense, it is being
understood a priori that pension systems included in the same cluster will exert a similar
influence on the development of markets and by extension, on the country's economy.
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I ntroduccion

Los sistemas de pensiones basados en la capitalizacion individual surgieron
internacionalmente como respuesta a sistemas previsionales de reparto, administrados
en general por el Estado y deficitarios en su mayoria, agravados por la tendencia al
envejecimiento de la poblacion global, que cuestionaba su sostenibilidad en el tiempo.
En los citados esquemas, los afiliados realizan contribuciones definidas en cuentas
individuales gestionadas por administradoras profesionales de fondos de pensiones.

La experiencia chilena en estos sistemas, que comenzo6 en 1981, ha servido de modelo
para muchos paises en el mundo que incorporaron esquemas de capitalizacion
individual a sus sistemas previsionales, extendiéndose por todos los continentes, en
algunos casos en forma pura, en otros coexistiendo con un sistema de reparto.

Es asi que en las Ultimas dos décadas, ante las presiones politicas y demogréficas que
amenazaban los antiguos sistemas solidarios, se constatdé que un ndamero muy
significativo de paises a nivel global abandonaron sus deficitarios sistemas publicos de
pensiones basados en beneficios definidos, hacia regimenes de contribucion definida.

En ese sentido, desde la década del 90, el Banco Mundial ha promovido la instauracion
de esquemas multipilar de previsién social, en que la jubilacion de reparto provista por
el Estado es complementada por dos pilares basados en la capitalizacion individual, uno
financiado por aportes obligatorios y otro de corte voluntario. En The World Bank
(1994), se establecié un marco conceptual para la reforma estructural de pensiones,
ayudando a dar forma al debate global sobre el impacto del envejecimiento de la
poblacion sobre los sistemas previsionales. Con el paso del tiempo, este trabajo fue
actualizado por el Banco Mundial, generando un manual practico para los hacedores de
politica sobre el disefio e implementacion de reformas de pensiones, que se basa en la
experiencia del Banco Mundial y otras instituciones internacionales (The World Bank,
2013).

El objetivo de este trabajo es realizar un andlisis de clusteres de los sistemas personales
de capitalizacion individual a nivel internacional, a efectos de determinar el grado de
vinculacién o asociacion entre los citados sistemas, lo que puede resultar de utilidad
para la implementacién de politicas publicas dirigidas a este sector que permitan
optimizar la insercidn de estos sistemas en los respectivos paises.
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La literatura referente a la investigacion de los fondos de pensiones a través de
herramientas de analisis de clisteres no es extensa. En particular, Otranto et al (2007),
Ruzgar et al (2009) y Chybalski et al (2009) aplican las técnicas de clusterizacién a los
fondos de pensiones existentes en ltalia, Turquia y Polonia, respectivamente. Por otro
lado, en Barna et al (2011) se practican clasificaciones de fondos de pensiones
existentes en paises pertenecientes a OCDE, sin distinguir si su estructura corresponde a
la solidaridad intergeneracional o a la capitalizacion individual. Solamente en Seijas
(2009) se utilizan técnicas de analisis de clusteres aplicadas a los fondos de pensiones
de capitalizacion individual, considerando en particular aquellos sistemas vigentes en
América Latina, con informacién correspondiente a distintos momentos del tiempo. En
el citado trabajo, se concluye que los citados sistemas se incorporan a estadios de
maduracién avanzada, gradual o incipiente, considerando fundamentalmente la
antigiiedad temporal de los mismos.

Este trabajo pretende ser una contribucion a la discusién académica sobre el grado de
similaridad entre los fondos de pensiones, considerando en particular el universo de
sistemas personales de capitalizacion individual a nivel global, lo que resulta relevante a
efectos de verificar posteriormente el cumplimiento los objetivos originales de las
reformas estructurales de pensiones. En este sentido, entre los objetivos esperados de las
reformas de los sistemas de pensiones segun The World Bank (1994), se encontraban el
incremento del ahorro de largo plazo y la profundizacién y el crecimiento de los
mercados de capitales de mediano y largo plazo. Al respecto, se entiende a priori que
los sistemas previsionales incluidos en un mismo cluster influyen en forma mas similar
en el desarrollo de los mercados de capitales domésticos y en la economia del pais en
general.

El citado andlisis de clasificacion considera aquellos sistemas de pensiones personales
tanto de caracter obligatorio como voluntario, con independencia de su ubicacién
geogréafica o tiempo de vigencia, administrados ya sea por instituciones publicas o
privadas, a partir de la comparacién de la importancia econémica que los fondos
previsionales administrados representan en las respectivas economias domésticas.

Los clusteres de sistemas de pensiones se determinan utilizando las metodologias del
Arbol de Expansion Minima y Arbol jerarquico, asi como técnicas de clasificacion
aplicadas sobre informacion estadistica representativa de su desempenio, utilizando dos
distancias métricas, conocidas como distancia de la media y distancia de la correlacion.
A partir de esta estrategia metodoldgica, se obtiene informacion sobre las
interrelaciones entre los diferentes sistemas considerados, tanto de tipo geométrica
como taxonomica.
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Al respecto, el andlisis planteado parte de la aplicacion de la metodologia a series
temporales que incluyen informacion sobre el desempefio de los sistemas
correspondiente al periodo base (1999-2011) y a un segundo periodo, entre los afios
2006 y 2011. Asimismo, el componente dindmico del andlisis considera la
determinacion de ventanas con una amplitud consistente con el periodo analizado, a
partir de cuya evolucién sea posible apreciar el mantenimiento de asociaciones o
vinculaciones entre sistemas.

La estructura del trabajo se detalla a continuacién. En primer lugar, se realiza la
revision de literatura relevante, posteriormente se incluye una resefia de los sistemas de
pensiones considerados en el trabajo y a continuacién, se analiza la estrategia
metodoldgica. Mas adelante se describen los datos a utilizar mientras que seguidamente
se consignan los principales resultados, presentando finalmente las conclusiones.
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Revisién de Literatura

Atendiendo al objetivo de la presente investigacion, la revision de la literatura
relacionada incluye articulos referentes a la aplicacion de la estrategia de analisis de
clasificacién a informacion representativa de fondos de pensiones, basandose en andlisis
de datos correspondientes a diferentes momentos del tiempo en algunos casos, y en
otros, utilizando la metodologia correspondiente a series temporales. En efecto, en
Chybalski et al (2009), Seijas (2009) y Barna et al (2011), la clusterizacién se realiza
segun informacién estatica correspondiente a distintos momentos en el tiempo. En
cambio, en Otranto et al (2007) y Ruzgar et al (2009) se aplican sendas metodologias de
clasificacién aplicadas al anélisis de series tempdrales

En otro orden, es necesario considerar que Unicamente en Seijas (2009) se aplican las
técnicas mencionadas al andlisis de sistemas de capitalizaciéon individual vigentes en
diferentes paises, en particular, en América Latina. En Otranto et al (2007), Ruzgar et al
(2009) y Chybalski et al (2009), mientras tanto, el citado analisis se aplica a la
clasificacion de los fondos de pensiones existentes en sus respectivos paises, en
particular, en Italia, Turquia y Polonia, respectivamente. Por otro lado, en Barna et al
(2011) se practican clasificaciones sobre los sistemas de pensiones en paises
pertenecientes a la OCDE, donde se encuentran representados tanto esquemas basados
en la capitalizacion individual como en la solidaridad intergeneracional.

En Otranto et al (2007), se propone el uso de una distancia entre los modelos GARCH
como una medida de la estructura de volatilidad de los fondos de pensiones, con el
propésito de clasificar los fondos existentes en Italia. Los autores utilizan un algoritmo

de tipo aglomerativo basado en la distancia entre dos series temporales que siguen
modelos GARCH. La logica de este enfoque se explica por la vinculacion existente

entre la volatilidad y el riesgo de inversiones. Si se basa el andlisis solo en los aspectos
dinamicos de los modelos GARCH, se pueden comparar las series con respecto a su
evolucién; en otras palabras, aquellas series con diferente nivel de riesgo (diferente
grado de volatilidad) pueden tener una dinamica similar. Los autores consideran trece
series temporales con datos diarios desde noviembre de 1995 a diciembre de 2000,

! En Lisi et al (2008), se propone un procedimiento estadistico de tres pasos para la clasificacién de
setenta y cinco fondos mutuos de inversion europeos, en base a informacidon contenida en series
temporales de rendimientos y riesgos. El esquema de clasificacion general consta de tres etapas: en la
primera, los fondos se agrupan respecto a la rentabilidad, mientras que en la segunda, lo hacen con
respecto a los niveles de riesgo, a partir de un modelo GARCH asimétrico de umbral. Por Ultimo, en la
tercera etapa se fusionan los resultados de los primeros dos pasos para obtener una clasificacion

definitiva.
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relativos a fondos de pensiones italianos, basicos y complementarios, asi como indices
de precios, detectando la existencia de cuatro cllsteres.

En Seijas (2009), se determinan los distintos componentes del ciclo de vida de los
esquemas privados de pensiones en América Latina, caracterizando su evolucion y
clasificando a los distintos regimenes segun la etapa de maduracion en la que se
encuentran. La metodologia aplicada consiste en la técnica factorial del analisis de
componentes principales, seguida del analisis de clusteres, utilizando el algoritmo de
clasificaciéon de Ward y la distancia euclidea. A dichos efectos, se utiliza un conjunto de
variables representativas de la evolucibn del desempefio de los sistemas de
capitalizacion individual en América Latina a diciembre de 2005, 2007 y 2008. Los
principales resultados del andlisis indican que en 2005 se determinaban bésicamente
cuatro tipologias de sistemas basados en la capitalizacion individual, donde el
ordenamiento y agrupacion de los mismos se explicaba basicamente por su antigiiedad.
Sin embargo, el desempefio diferencial de algunos de ellos hacia 2007 y 2008 ha
promovido un reordenamiento de los sistemas previsionales en un numero variable de
clusters asi como un singular ciclo de vida de los regimenes analizados, que trasciende
su disefio y evolucion temporal. Al respecto, se han identificado distintos estadios de
maduracién de los sistemas a lo largo del ciclo de vida que se han caracterizado como
maduracion incipiente, gradual o avanzada, debiendo interpretarse la situacion de cada
sistema en forma individual, a la luz de los factores financieros, regulatorios,
demogréaficos y de estructura del mercado laboral, entre los mas relevantes, que han
afectado el ritmo de evolucién durante su existencia.

Ruzgar et al (2009) practican un analisis de clasificacién sobre ciento tres fondos
privados de pension en Turquia, ante la hipotesis planteada de que los fondos
establecidos por diferentes administradoras resultaban muy similares en contenido y que
diferian sélo por el nombre. A efectos de investigar si estos fondos se pueden clasificar
en un numero limitado de grupos, se considera la informacion sobre precios diarios
correspondiente a 1.245 dias habiles, desde el inicio de este sistema, en octubre de
2003, hasta el 29 de octubre de 2008. La principal conclusion del trabajo, en el que
también se aplican técnicas de analisis factorial, es que la mayoria de estos fondos
resultan ser muy similares y se duplican unos a otros, de modo que resulta innecesario
introducir fondos adicionales de la misma naturaleza. Ademas, se examinan las
tendencias de estos fondos, concluyendo que los fondos que tienen las mismas
tendencias se agrupan en un mismo cluster.

En Chybalski et al (2009), el propésito consiste en analizar la similitud de las
estructuras de las carteras de inversion de los fondos de pensiones abiertos en Polonia y
su dinamica, durante la recesion de la Bolsa de Varsovia en el periodo 2007-2008. La
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proximidad de los fondos se mide en cuatro momentos del tiempo: a finales de junio de
2007, noviembre de 2007, junio de 2008 y noviembre de 2008, a efectos de identificar
posibles patrones en la politica de inversion de los fondos. El andlisis de las estructuras
de las carteras de los fondos de pensiones revela una tendencia constante a reducir la
participacion de los fondos en acciones.

En Barna et al (2011), se utilizan analisis de clUsteres para clasificar los fondos de
pensiones voluntarios que operan en los paises de la OCDE en funcién de sus niveles de
riesgo. Se utiliza informacion anual referida a las inversiones de los fondos de
pensiones, como porcentaje del PIB, asi como su estructura por tipo de inversion,
proporcionada por la OCDE, correspondiente al periodo 2001-2009. A partir del andlisis
de la dinamica de inversiones de los fondos, se identifican clisteres para cada momento
en el tiempo que fueron juzgados como relevantes al proceso de inversion. Al respecto,
se practicaron andlisis de clusteres a fin de 2001, 2004, 2007, 2008 y 2009. Los
resultados muestran que, en la seleccion y optimizacion de la cartera financiera, los
fondos de pensiones voluntarios toman en cuenta el perfil de riesgo de los
contribuyentes, distinguiendo entre sistemas aversos y propensos al riesgo. A pesar de
gue la composicion de los grupos sufre cambios a lo largo de los afios debido a las
modificaciones en las estrategias de inversion de los fondos de pensiones, el nimero de
grupos se mantiene incambiado.

En el presente articulo se realiza una aplicacién del analisis de clisteres a series
temporales con informacion representativa de los sistemas de pensiones de
capitalizacion individual, en linea con la estrategia metodoldgica aplicada por Otranto et
al (2007) y Ruzgar et al (2009). Sin embargo, dichos trabajos no aportan informacion
sobre la existencia de asociaciones entre sistemas de capitalizacion individual. Sobre el
particular, la principal referencia es Seijas (2009), que realiza una aplicacién a los
esquemas de esta naturaleza vigentes en América Latina. Ademas, debe considerarse el
trabajo de Barna et al (2011), que aporta una clasificacion de fondos de pensién
vigentes en paises pertenecientes a OCDE en varios momentos del tiempo que, a pesar
gue no distingue entre sistemas de contribuciones definidas o de beneficios definidos,
resulta relevante a efectos de determinar la existencia de vinculos entre los sistemas
analizados.
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Resefia de los sistemas previsionales incluidos en el analisis

El ambito de estudio del trabajo esta constituido por aquellos sistemas de pensiones de
tipo personal, basados en la capitalizacion individual, con contribuciones definidas y
administrados por instituciones publicas o privadas, pudiendo tratarse de sistemas
obligatorios de acuerdo a la reglamentacion de cada pais o bien de caracter voluntario.
No estan incluidos los sistemas de pensiones de caracter ocupacional, relacionados con
la realizacion de un determinado empleo o profesion por parte de los trabajadores. Al
respecto, se incluye en el Glosario del Anexo una descripcion de las principales
categorias existentes de planes de pensiones a efectos de posibilitar un mejor
entendimiento.

Con el objetivo de determinar los paises con sistemas de pensiones basados en la
capitalizacion individual, e incluidos en consecuencia en el ambito de estudio del
presente trabajo, se consultdé la serie de documentos publicados por la Asociacién
Internacional de Seguridad Social (International Social Security Association (ISSA).
2010a, 2010b, 2011a, 2011b), con ediciones correspondientes a Europa, las Américas,
Asia y Pacifico y Africa. Al respecto, el perfil de cada pais en relacion a los programas
de seguridad social vigentes, que se encuentra contenido en estos documentos, ha sido
compilado a partir de encuestas conducidas por la referida Asociacion. Esta informacién

a su vez fue complementada por las taxonomias de planes de pensiones elaboradas por
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (Organisation For
Economic Co-Operation And Development, 2005) y Antolin (2008).

De esta forma, contrastando las diferentes clasificaciones de sistemas disponibles, se
compilé el conjunto de sistemas con regimenes personales de capitalizacion individual,
obligatorios o voluntarios y que no revistieran el caracter de ocupacionales. Si bien es
posible identificar claramente los sistemas obligatorios, en varias ocasiones se relevé
informacion estadistica de fondos vquntazricqye no estaban presentes en las
clasificaciones. Por esta razon, se entiende que estos Ultimos potencialmente se podrian
estar subestimando.

2 Es posible que en algunos paises coexistan regimenes personales obligatorios y voluntarios, en cuyo
caso, si no es posible identificar separadamente las variables de uno y otro sistema, se asume el criterio de
considerarlos como sistemas obligatorios.
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El siguiente cuadro muestra la distribucién grafica de los sistemas de capitalizacion
individual en el mundo de acuerdo con informacién preparada por Fdagtacandose

en sombreado aquellos paises en los que la participacion en estos sistemas se ha
establecido con caracter obligatorio.

Cuadro No. 1 — Los sistemas de capitalizacion individual obligatoria en el muntio
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Fuente: FIAP — Sdlo se incluyen los sistemas de pensiones miembros de FIAP. Los paises indicados en
amarillo representan sistemas donde no se han incorporado sistemas de capitalizacion individual

obligatoria, pudiendo tratarse de sistemas de capitalizacion voluntarios o de otro tipo de estructura
pensionaria.

A efectos ilustrativos, en el cuadro que se adjunta a continuacion, se describe la

estructura de los sistemas de pensiones analizados, asi como el afio de su puesta en
vigencia.

% Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones.

A la fecha de confeccionar el presente trabajo, el nuevo sistema de pensiones de Nicaragua no habia
entrado en vigor. Los sistemas vigentes en India y Hong Kong son de tipo ocupacional.
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Cuadro No. 2 — Revision global de sistemas de capitalizacion individual

Pais Afio Cddigo | Obligatorio/ | Sistema Mixto Mixto en
inicio ISO Voluntario capit. integrado | competencia

puro

Chile 1981 CL O X

Espafa 1988 ES vV

Australia 1992 AU @) X

Peru 1993 PE O X

Argentina 1994 AR @) X

Brasil 1994 BR Vv

Colombia 1994 (6{0) 0] X

Rep. Checa 1994 Ccz V

Uruguay 1996 uy @] X

Bolivia 1997 BO 0] X

El Salvador 1998 SV O X

Hungria 1998 HU 0] X

Kazajstan 1998 Kz o] X

México 1998 MX 0] X

Panama 1999 PA O X

Polonia 1999 PL O X

Suecia 1999 SE 0] X

Ucrania 2000 UA \Y

Costa Rica 2001 CR (0] X

Latvia 2001 LV O X

Bulgaria 2002 BG 0 X

Croacia 2002 XR O X

Estonia 2002 EE O X

Honduras 2002 HN \%

Kosovo 2002 XK 0] X

Federacion 2003 RU 0] X

Rusa

R. Dominicana| 2003 DO 0] X

Lituania 2004 LT @] X

Eslovaquia 2005 SK \Y

Nigeria 2005 NG (0] X

Macedonia 2006 MK (0] X

Fuente: AIOS, AISS, FIAP, OECD
Nota: Los paises se identifican mediante la lista de codigos ISO para paises y territorios (ISO 3166:1993)

Como consigna la tabla, el universo de estudio esta compuesto por veinticinco sistemas
de pensiones de tipo obligatorio y seis sistemas de tipo voluntario. A su vez, dentro de
los obligatorios, se distinguen trece sistemas de caracter mixto integrado, nueve
sistemas de capitalizacion puro y tres sistemas mixtos en competencia o paralelos.
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En cuanto a la dinamica de la incorporacion de nuevos sistemas de capitalizacion
individual a nivel global, cabe indicar que los sistemas mas antiguos son Chile (1981) y
Espafa (1988). Durante los 90", se incorporaron quince sistemas, correspondiendo seis
a América del Sur, tres a América del Norte, Central y Caribe, cuatro a Europa del Este,
uno a Europa Occidental y uno a Oceania. Durante la primera década del siglo XXI,
comienzan su vigencia los catorce sistemas restantes. Al respecto, es posible identificar
gue en el afo 2002 iniciaron actividades cinco nuevos sistemas, todos ellos
concentrados en la region de Europa del Este. En tanto el Unico sistema de
capitalizacion africano relevado (Nigeria) se encuentra vigente desde 2005.

Es necesario puntualizar ademas que los sistemas de capitalizacion individual
pertenecientes a Argentina y Bolivia fueron interrumpidos a partir de 2008 y 2011,
respectivamente, retornando al antiguo sistema de reparto.

Universidad ORT Uruguay



Documento de Investigacion - ISSN 1688-6275 — No. 97 — 2013 — Seijas, M.

Estrategia metodolégica

A efectos de determinar la existencia de agrupamientos entre los sistemas de
capitalizacion individual, se utiliza como estrategia metodolégica el andlisis de
clasificacién en clusteres, considerando informacion representativa del desempefio de
los fondos de pensiones correspondiente a los sistemas analizados. El citado analisis se
realiza apoyandose en Blanco (2006), Everitt (1993) y Kaufman et al (1990).

En particular, la citada técnica se aplica a las series temporales de fondos administrados
por los fondos de pensiones, en porcentaje sobre el PIB, correspondiente a treinta y un
sistemas de capitalizacion individual en el mundo. Cada una de las series temporales
esti compuesta por datos de corte anual, utilizando un periodo base comprendido entre
los afios 1999 y 2011 -en el que se analizan quince sistemas- y un segundo periodo, con
informacion anual comprendida entre los afios 2006 y 2011 -en el que se incluyen
treinta sistemas de capitalizacion.

En el presente analisis, a efectos de definir un concepto de similitud o disimilaridad
entre observaciones, se consideran, alternativamente, la distancia de laMezgia (
Distancg y la distancia de la correlaciorCdrrelation Distancg Al respecto, la
distancia de la correlacion entre dos sistemas cuantifica el grado de similaridad entre la
evolucién temporal sincrona de los mismos. En este sentido, la distancia varia en el
rango [0,1], con O significando que los dos individuos estdn completamente
incorrelacionados y 1 significando que las dos series temporales estan totalmente
correlacionadas (cuando los sistemas se mueven en sincronia)erf@ stro lado, la
distancia de la media captura cuan lejos se ubicaron dos series temporales durante su
evolucién. En consecuencia, dos sistemas previsionales con una distancia de la media
pequefia han registrado una evolucion mas cercana durante el periodo y tienen un
comportamiento dinAmico similar. Sin embargo, dos sistemas con una distancia de la
media muy grande presentan trayectorias que estan alejadas en promedio durante el
periodo.

Por otro lado, se opta por utilizar el algoritmo de clasificacion del vecino méas cercano
(Single Linkagg para medir distancias entre observaciones y grupos y grupos entre si,
de modo de poder determinar cuéles pertenecen a un mismo cluster. El citado algoritmo
de clasificacién es de tipo jerarquico agregativo, constando de una serie de fusiones
sucesivas de los individuos en grupos. Bajo este método, las fusiones entre individuos
(o entre individuos y grupos) son irrevocables, asi que cuando dos individuos se han
reunido, éstos no pueden ser subsecuentemente separados.
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Como Kaufman et al (1990) expresdbin método jerarquico sufre del defecto que
nunca puede reparar lo que se ha hecho en etapas previas”.

Las clasificaciones de clUsteres jerarquicas se representan por un grafico en dos
dimensiones conocido como Dendrograifiél - Hierarchical Tree) que permite
reconstruir la historia de la formacién de los clUsteres, indicando las distancias a las que
se agrupan los objetos. En este sentido, las distancias existentes entre todos los sistemas
se visualizan en la matriz de distancias, que resulta a su vez el ingrediente principal para
la confeccion del Arbol de Expansion MininfldST - Minimum Spanning Tree)na
representacion grafica que exhibe las conexiones mas relevantes entre los sistemas
analizados. Este arbol se construye progresivamente conectando todos los sistemas en
una gréfica caracterizada por la menor distancia entre las variables, comenzando con la
distancia minima. El método depende del algoritmo del vecino mas cercano (Kruskal,
1956); si el numero de elementos es n, entonces el MST es un gréfico con n - 1 enlaces.

De esta forma, en una primera etapa se determinaron los sistemas de capitalizacion
individual considerando la informacion disponible en las series de tiempo de Fondos de
Pensiones administrados a PBI para el periodo 1990-2011. Considerando la dinamica de
incorporacion de nuevos sistemas de capitalizacion individual y la necesidad de contar
con un numero minimo razonable de sistemas analizados, se adopt6 el criterio de
seleccionar como escenario base aquellas unidades que reportaron informacion en todos
los afios incluidos en el periodo 1999-2011.

A posteriori, la dinamica de los clusteres se estudid6 mediante la adopcion de ventanas
de tiempo de seis afios y moviendo cada ventana afio a afio, con lo que el periodo base
de trece afios se redujo entonces a un conjunto de ocho intervalos. Al respecto, no existe
una técnica estadistica que permita elegir el 6ptimo tamafio de las ventanas, por lo que
normalmente se realiza como una eleccién “ad hoc” (Brida et al (2013a) y Brida et al
(2013b)). Considerando el periodo de tiempo considerado, se optd por elegir la longitud
de ventana mas larga posible, a efectos que las series conservaran informacion dindmica
importante. En el proceso de eleccidn, se construyeron ventanas de longitud de siete y
ocho afios, constatandose que los resultados no se modificaban sustancialmente. Sin
embargo, la adopcion de ventanas de dicha longitud hubiera operado como una
restriccion del numero de paises que se consideraban en el analisis, dado que para los
sistemas de menor vigencia no se disponia de series de tiempo muy extensas.
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Otra puntualizacién refiere al hecho que en el periodo base se calculan tanto las medidas
de distancia de la correlacion como de distancia de la media, mientras en las ventanas
moviles de seis afios se calculan solamente las distancias de la media. En este sentido,
este Ultimo estudio se realiza en términos de la dinamica promedio de las distancias
entre dos series en cada una de las ventanas temporales. A su vez, se consideran
escenarios donde estan presentes solamente los sistemas obligatorios, frente a otros en
los que se ubican tanto sistemas obligatorios como voluntarios.

Por otro lado, en caso que algun régimen verifique una distancia muy grande en relacion

al resto de los sistemas, se evalla la consideracién del mismo como un régimen

complementario, a efectos de no sesgar la conformacion de los cllsteres, iterando este
procedimiento en caso de ser necesario.

A efectos de realizar el estudio de clusterizacion, se definieron los cddigos de
programacion a utilizar en el software de licencia gratuita R, versién 2.15.3, que
permitiera a su vez obtener los gréaficos indicados.
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Los datos

Los sistemas de capitalizacién individual a estudiar incorporan distintos disefios
estructurales, en algunos casos en la forma multipilar, en los que uno corresponde al
reparto y otro u otros a la capitalizacion, lo que pauta un disimil desarrollo de los
mismos a lo largo de su existencia. En estas condiciones, resulta relevante conocer la
evolucion experimentada por los sistemas de capitalizacion individual, identificando el
grado de similaridad entre los mismos.

A efectos de monitorear la industria de pensiones individuales, se construy6 una base de
datos con informacién cuantitativa y cualitativa de los sistemas de pensiones de
capitalizacion individual, a partir de fuentes de informacion primarias.

De acuerdo a la informacién disponible sobre los mercados de pensiones en los paises
considerados, se opt6 por trabajar con datos anuales en el periodo comprendido entre los
afios 1990 y 2011, ambos inclusive. Al respecto, fue determinante el hecho que para los
sistemas de pensiones con mayor periodo de vigencia, no estaban disponibles datos de
mayor frecuencia. En ese sentido, se adoptd el criterio de no considerar aquellos
sistemas con vigencia a partir del afio 2007, dado el bajo numero de observaciones
disponibles.

Para determinar las vinculaciones existentes entre los sistemas previsionales, es preciso
caracterizar el desempefio de los mismos, para lo cual es posible considerar variables
representativas que consideren el entorno macroeconémico relevante o bien de corte
socio-demogréafico o bien otras variables representativas del espectro financiero
contable de los sistemas.

En el presente trabajo, se opta por realizar el analisis de clasificacion de los sistemas de
pensiones segun las series temporales de la vafabl@os administrados/PBara

cada uno de los sistemas analizados. Al respecto, este indicador no solamente muestra la
relevancia de estos inversores institucionales en los mercados financieros domeésticos,
sino que es ademas facil de construir, sencillo de interpretar y constituye una medida
comparable internacionalmente. En este sentido, la informacién estadistica disponible
sobre los fondos de pensiones de capitalizacién individual incluye habitualmente el ratio
de fondos administrados en relacion al PBI de cada pais. De acuerdo a la OECD, este
indicador proporciona informacién sobre la madurez del sistema y evidencia la
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importancia de los fondos de pensiones de capitalizacion individual en relacién al
tamafio de la economia.

Asimismo, considerando la literatura disponible en relacién al impacto de los inversores
institucionales —entre los que se incluyen los fondos de pension— sobre los mercados de
capitaled, se desprende que aquellas investigaciones que apuntan a determinar la
importancia de los fondos gestionados por administradoras de pension en las respectivas
economias y mercados financieros, utilizan en forma mayoritaria la vatdidos
acumulados por fondos de pensiones a PBTeniendo presente a su vez las
caracteristicas metodoldgicas de las técnicas de clusterizacion sobre series temporales a
utilizar, se decidi6 utilizar la variable mencionada a efectos de determinar los
agrupamientos homogéneos de sistemas de pensiones a nivel global.

Asimismo, a efectos de interpretar la integracion y caracteristicas de los clusteres
determinados, se emplean otros indicadores de los sistemas de pensiones, que refieren al
caracter voluntario u obligatorio de los regimenes, distinguiendo en este caso entre
sistemas de capitalizacion puros, mixtos integrados o paralelos; al tiempo de vigencia de
los sistemas y a la regién geografica donde los sistemas estan situados.

Las fuentes de informacion utilizadas para la compilacion de indicadores de sistemas
previsionales se describen a continuacion.

= AIOS (Asociacion Internacional de Supervisores de Fondos de Pensiones):
Boletin Estadistico Semestral - Estadisticas mensuales

= OECD (Organization for Economic Cooperation and Development): OECD
Pensions at a Glance — Global Pension Statistics — Pension Markets in
Focus

» FIAP (Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones): Informes semestrales y trimestrales

=  World Bank: World Bank's Pension Reform Primer

* International Organisation of Pension Supervisors (IOPS): I0PS Country
profiles

® Catalan (2000), Meng (2010) y Walker-Lefort (2002) incluyen el ratio de activos administrados a PBI;
Hryckiewicz (2009) utiliza el primer rezago de los activos valuados de los fondos de pensiones y Davis-
Steil (2001) opta por el ratio de activos institucionales a total de activos financieros. Impévido (2003)
desarrolla un ratio especifico, en el que compara los activos administrados en relacion a la capitalizacion
del mercado accionario, sumado al circulante de bonos y el M2.
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= Informacion estadistica periodica de supervisores de fondos de pensiones:

0 Australia — Australian Prudential Authority: Superannuation Trends

0 Brasil - Assoc. Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Priva:
Consolidado Estatistico

o Espafia - Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones: Estadisticas Fondos de Pensiones Espafa

o Kosovo - Kosovo Pension Saving Trust (KPST, www.trusti.org):

Investments/Assets
0 Latvia - State Social Insurance Agency of Latvia (Valsts ataxi
apdroSirasanas denfira (VSAA), www.vsaa.lv): Par

VSAAPakalpojumiBudZets un statistika

o Nigeria - National Pension Commission (Pencom): Publications/Annual
reports

o Panama - Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los
Servidores Publicos: SIACAP en cifras/Portafolio de inversiones

o Republica Checa - Czech Nacional Bank: StatisticssARAD time series
system

0 Ucrania - Non - State Pension Provision System: National Bank of
Ukraine/Statistics/ Financial Sector

0 Uruguay - Banco Central Del Uruguay: Memoria Trimestral del Régimen
de Jubilacién por Ahorro Individual Obligatorio

A efectos de construir la variable de clusterizacion, se compilé la informacion
correspondiente a los fondos de pensiones administrados por cada sistema a fin de cada
afio, en relacién a la informacion del PBI del haimbas cifras expresadas en términos
corrientes. A dichos efectos, dada la diversidad de paises considerados, con diferentes
monedas, se unificaron las cifras de fondos administrados en doélares americanos, de
acuerdo al tipo de cambio o arbitraje correspondiente. En casos que la fuente de
informacién primaria proporcionara directamente el cociente Fondos administrados /
PBI, se contrastd el mismo a partir de la consideracién individual de las variables
incluidas en el numerador y denominador obtenidas de las fuentes de informacion
referidas.

La confeccién de una base de datos actualizada y comprehensiva de las principales
caracteristicas de los fondos de pensiones de capitalizacion individual es uno de los
aspectos relevantes de la presente investigacion, entendiéndose que dicha base podra ser
utilizada para la realizacién de otros estudios de investigacion en el futuro.

® La citada informacién se obtuvo de la base de datos del Fondo Monetario Internacional (International
Monetary Fund — IMF International Financial Statistics/IMF Indicators by country)
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Principales resultados

El andlisis realizado apunta a conocer la evolucion de la relevancia de los fondos de
pensiones en las economias domésticas y construir grupos homogéneos de sistemas
utilizando una metodologia de clusterizacién jerarquica.

En primer lugar, el andlisis gréfico de la variable Fondos de pensiones/PBI en el periodo
base (Gréafico No. 1 del Anexo) permite apreciar claramente la supremacia de Chile y
Australia en relacion al resto de los sistemas con respecto a la importancia que los
fondos de pensiones revisten en cada una de sus economias, lo que resultaba previsible
dada la antigedad de estos regimenes. Ambos sistemas son en consecuencia los
sistemas lideres en el elenco analizado, considerando el subconjunto de quince sistemas
gue se mantuvieron vigentes en todo el periodo base.

Otros sistemas exhiben también porcentajes significativos de los fondos previsionales
en las respectivas economias, como Bolivia, El Salvador, Brasil, Pert, Colombia y
Uruguay.

Andlisis estatico de clasificacion

Periodo base — Distancia de la correlacion

Considerando el periodo 1999-2011, el arbol de expansion minima (MST) representa
una grafica con quince vértices correspondiendo uno a cada sistema analizado y catorce
links que representan las conexiones mas relevantes entre los sistemas.

Si se analiza la aplicacion de la distancia de la correlacién para el periodo 1999-2011, el
MST correspondiente a los sistemas de pensiones obligatorios y voluntarios es el que se
observa en el Gréafico No. 2, encontrandose mas proximos aquellos sistemas que
registran co-movimientos.

Notese que Colombia y Polonia ocupan lugares centrales en el MST, ambos con cuatro
conexiones, resultando incluso vinculados entre si. También Espafia detenta cuatro
links, ubicAndose préximo a Panama, el que registra la mayor distancia respecto al

conjunto de sistemas. En este sentido, el Grafico N° 1 muestra que el sistema panamefio
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exhibe un porcentaje a la baja de Fondos de pensiones/PBI en el periodo 1999-2011, a
diferencia del resto de sistemas, que registran continuas oscilaciones, en general al alza
si se consideran los extremos del periodo.

La Tabla No. 1 permite observar las distancias que sirvieron de base para la
construccion del MST. Al respecto, nétese que la distancia maxima observada, entre
Espafia y Panama, es aproximadamente el doble de la distancia inmediatamente
anterior, entre Espafa y Chile. A efectos ilustrativos, en el Grafico No. 3 se observa la
evolucion asimétrica de las trayectorias de Fondos de pensiones/PBI entre Espafia y
Panama.

Siguiendo la tabla de distancias se observa que el primer par de sistemas se conforma
por México y Colombia (que registran la distancia de la correlacibn minima),
experimentando una dinamica con tendencias similares. En el otro extremo, Panama es
el dltimo pais en unirse al resto de los sistemas, ya que es el que registra menor
correlacion con el resto. Al respecto, es posible observar que los fondos de pensiones
panamefios en relacion al PBI crecen hasta el afio 2001, experimentando un continuo
decrecimiento en los afios subsiguientes. En particular, a 2011 los fondos previsionales
en Panama representan menos de la mitad que una década atras. Al respecto, si bien los
fondos panamefios experimentaron un 25% de reduccién en 2002 respecto al afio
anterior, el resto de los afios registraron una leve tendencia creciente, pero muy por
debajo del crecimiento del PBI de aquel pais.

Si se aplica al periodo base el dendrograma segun la distancia de la cor(€ladién

No. 4), dos clusteres surgen del analisis. El primer clUster esta formado Unicamente por
Panama. El segundo cluster estd conformado por Chile, Australia, Hungria, Kazajstan,
El Salvador, Uruguay, Peru, Polonia, Bolivia, Rep. Checa, Colombia, México, Brasil y
Espafia, lo que indica que existen co-movimientos similares entre estos sistemas en el
periodo analizado. Si se excluye a Panama, se conforman dos cllsteres adicionales: el
primero, integrado por Chile, el segundo, por el resto de los sistemas.

Periodo base — Distancia de la media

En este caso, el MST permite observar que los sistemas més conectados son México y
Perd, cada uno con tres conexiones, ocupando lugares centrales los sistemas de Polonia,
Colombia y Uruguay (Gréfico No. 5). En el caso de Polonia y Colombia, es de remarcar
gue también ocupaban lugares centrales en el MST de distancia de la correlacién, con lo
que representan al promedio de sistemas, tanto en niveles promedio como en co-
movimientos. Noétese que México se relaciona con Kazajstan, Hungria y Polonia,
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sistemas erigidos entre 1998 y 1999, mientras que el sistema peruano se encuentra cerca
de El Salvador, Brasil y Uruguay. En este Ultimo caso, existe mayor heterogeneidad en
relacion a la antigiiedad, no obstante lo cual son sistemas con niveles importantes de
Fondos de pensiones/PBI.

La lista de distancias expuesta en la Tabla No. 2 evidencia la lejania del sistema chileno
en relacion al resto de sistemas. Al respecto, nétese que la distancia maxima, entre Chile
y Bolivia, es casi el doble que la segunda mayor distancia, entre Australia y Chile, y
casi diez veces mayor que la tercera mayor distancia, entre Brasil y Peru. El caracter de
outlier del sistema chileno en relacion al resto permite reflexionar acerca de la utilidad
de excluirlo del analisis, con el objetivo de obtener agrupamientos mas diversificados.
Estos resultados permiten constatar que se registran mayores diferencias entre los co-
movimientos de Fondos de pensiones/PBI en el periodo analizado que en relacion a los
niveles promedio de esta variable en los sistemas.

De acuerdo al dendrograma, el primer agrupamiento de sistemas se registra entre
Colombia y Uruguay, con la minima distancia de la media, seguido por Kazajstan y
Espafa (Gréfico No. 6). En este caso, Chile es el sistema con mayor distancia, seguido
por Australia. Se concluye entonces que los sistemas que presentan una distancia
promedio mas parecida en los trece afios estudiados en el periodo base no
necesariamente estan vinculados por una cercania geografica o por el hecho de tratarse
de un sistema obligatorio o voluntario. En efecto, mientras Chile y Australia
conformaron un claster, el segundo cluster estd formado por el resto de los sistemas
considerados, que resultan muy similares en términos de trayectorias promedio de
Fondos de pensiones/PBI. Atendiendo a los valores de las distancias, se observan
asociaciones entre por un lado, Peru, Polonia, Colombia y Uruguay y por otro, entre
Kazajstan, Espafia, México, Hungria, Panama y Rep. Checa. Por otro lado, Bolivia y El
Salvador también se vinculan pero a una distancia mayor que las agrupaciones
anteriormente mencionadas, como evidencia la Tabla No. 2.

Periodo 2006-2011— Distancia de la correlacion

Dada la significativa incorporacién de nuevos sistemas previsionales de capitalizacion
individual durante todo el periodo, en el periodo 2006-2011 se analiza un total de treinta
sistemas, exactamente el doble de los analizados en la ventana original, entre
obligatorios y voluntarios. Por dicha razén, se entiende relevante practicar un andlisis
particularizado del nuevo universo de sistemas previsionales vigente al final del periodo
relevado.
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En el Grafico No. 7 se observa que los niveles registrados por los sistemas en relacién a

la importancia de sus fondos administrados en la economia superan la barrera del 10%

solamente en dos casos: Croacia y Kosovo. Por otro lado, con la excepcién de Suecia y

Macedonia, se constata que todos los sistemas experimentan incrementos en sus niveles
de Fondos de pensiones/PBI en el periodo.

El andlisis del dendrograma segun la distancia de la correlacion (Grafico No. 8) permite
observar la configuracion de cuatro cllsteres: el primero, integrado por Australia, el

segundo, por Hungria, el tercero, por Panama, Brasil y Espafa, y el cuarto por el resto
de los sistemas. El elenco de las distancias utilizadas para construir el MST (Tabla No.
3) muestra nuevamente a México y Colombia como los sistemas mas cercanos en
términos de co-movimientos, mientras que los mas distantes resultan ser Australia y
Brasil.

Como se observa en el Grafico No. 9, los sistemas mas conectados son Lituania y
Kosovo, con cuatro y tres conexiones cada uno, respectivamente. En contraposicion, los
sistemas vigentes en Australia y en menor medida Hungria, son los que resultan mas
alejados del resto de los sistemas. Se observa una clara asociacion por tiempo de
vigencia de los sistemas, entre Chile, Espafia, Brasil, Australia, Polonia, Uruguay,
Suecia y Perd, por un lado, instaurados entre los 80’ y los 90’ y por el otro, Kosovo,
Croacia, Costa Rica, Rep. Dominicana, Bulgaria, Lituania, Fed. Rusa, Eslovaquia y
Honduras, vigentes desde la primera década del siglo XXI.

Periodo 2006-2011— Distancia de la media

De la lectura de la Tabla No. 4, se advierte que la mayor distancia de la media se
registra nuevamente entre Chile y Bolivia, al igual que en el periodo base. Al respecto,
en Seijas (2009) los andlisis de clusteres practicados sobre los sistemas en América
Latina utilizando datos a 2005 mostraban asimismo la mayor diferenciacion entre estos
sistemas. Por otro lado, es de destacar que la segunda mayor distancia, entre Australia y
Chile, resulta cinco veces mayor que la tercera mayor distancia, entre El Salvador y
Peru. El correspondiente arbol de expansion minima se encuentra incluido en el Grafico
No. 10. El citado grafico muestra nuevamente asociaciones entre sistemas debido a su
similar tiempo de vigencia (Chile y Australia; Colombia, Polonia y Uruguay; Honduras,
Ucrania, Fed. Rusa, Lituania, Rep. Dominicana, Latvia, Nigeria, Estonia, Costa Rica,
Croacia y Kosovo).

El dendrograma del Gréfico No. 11 muestra la conformacién de dos clusteres, el
primero formado por Chile y Australia, y el segundo, por el resto de los sistemas. El
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analisis de las distancias permite observar que las asociaciones mas fuertes entre los
sistemas analizados (en términos de menores distancias) se registran basicamente entre
sistemas vigentes a partir del presente siglo. Nétese por ejemplo, que en primer lugar se
vinculan Honduras (2002) y Ucrania (2000); a continuacion, Bulgaria (2002) y Rep.
Dominicana (2003); seguidos por Nigeria (2005) y Latvia (2001); Kosovo (2002) y
México (1998); Rep. Dominicana (2003) y Lituania (2004); Rep. Dominicana (2003) y
Latvia (2001), por mencionar las primeras asociaciones. A su vez, si bien la mayor
asociacion se registra entre dos sistemas voluntarios, ésta no parece ser una constante,
considerando los vinculos entre Estonia (obligatorio) y Rep. Checa (voluntario); Espafia
(voluntario) y Suecia (obligatorio); Eslovaquia (voluntario) y Rep. Dominicana
(obligatorio) o Rep. Checa y Costa Rica (obligatorio). Por lo tanto, nuevamente se
constata que el atributo de obligatorio o voluntario no discrimina mejor entre sistemas,
resultando si una caracteristica determinante la antigiiedad temporal de los mismos.

En resumen, mientras en términos de co-movimientos, los sistemas mas distantes son
Panama (1999-2011) y Australia (2006-2011), en términos de trayectorias promedio, el
sistema de pensiones chileno es el méas diferente al resto, tanto en el periodo base como
en el segundo periodo considerado. A través del andlisis dinamico de clasificacién, que
se aborda en el siguiente apartado, se evalla el mantenimiento de asociaciones o
vinculaciones a través del tiempo entre los sistemas estudiados.

Andlisis dinAmico de clasificacion

El andlisis dinamico de clusteres se realizo sobre las matrices de distancia de la media
para cada una de las ocho ventanas definidas. Las Tablas No. 5 y 6 del Anexo muestran
el nimero de clusteres determinados asi como el total de sistemas considerados en cada
ventana, considerando el conjunto de sistemas obligatorios y voluntarios, en un caso y
Unicamente los sistemas obligatorios, en el otro. A su vez, la composicion de cada uno
de los clusteres se detalla en las Tablas No. 7 y 8, respectivamente.

En el analisis de los sistemas obligatorios y voluntarios se observa que hasta 2000-05,
se registra un total de tres clUsteres, mientras que a partir de 2001-06 se conforman sélo
dos clusteres. En este caso, el primer clister esta integrado por Chile y Australia en todo
el periodo. Por otro lado, el segundo cluster en 1999-04 y 2000-05 esta conformado por
Bolivia (obligatorio) y Brasil (voluntario), mientras que a partir de 2001-06, estos
sistemas se ven acompafiados por el resto de los regimenes estudiados.
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Se observa que si se considera el conjunto de sistemas obligatorios, en todas las
ventanas se registran dos clusteres, el primero integrado por Chile y Australia y el
segundo conformado por el resto de los sistemas analizados.

A efectos de dar mas luz a la evolucion de los cllsteres de sistemas previsionales, en
cada ventana se define baricentrd, resultado de promediar los valores de Fondos de
pensiones/PBI de los sistemas vigentes durante el periodo base, a excepcion de Chile.
La idea es evaluar si el centroide de los sistemas se va alejando o acercando del modelo
chileno, considerando el caracter atipico de la variable analizada de este sistema en
relacion al resto de los sistemas analizados, en términos de la distancia media.

En ese sentido, si se grafica la distancia de la media del baricentro en relacion a Chile a
lo largo de las ocho ventanas definidas (Grafico No. 12), se constata la existencia de
oscilaciones periodo a periodo a lo largo de una trayectoria levemente ascendente. En
particular, la distancia aumenta paulatinamente hasta la ventana 2002-2007, y
disminuye abruptamente en la ventana siguiente, asi como en la ultima ventana
relevada, 2006-2011. Al respecto, nétese los significativos retrocesos en Fondos de
pensiones/PBI del sistema chileno en 2008 y 2011, que posibilité el acercamiento con el
resto de los sistemas estudiados. En consecuencia, los diferentes sistemas previsionales
analizados en tendencia se distancian levemente del sistema chileno durante el periodo
analizado. Cabe indicar que este baricentro incluye Unicamente los sistemas que estan
vigentes durante todos los afios del periodo base.

A efectos ilustrativos, se analiza asimismo la tendencia por paises de la distancia de la
media con Chile. Se trata de observar la evolucion de la distancia en el periodo base de
los paises estudiados con respecto al sistema lider en términos de Fondos de
pensiones/PBI, definiendo como “sistemas seguidores”, aquellos que registran los
mayores niveles de esta variable en el periodo analizado. En particular, se encuentran
alcanzados por esta definicion, Australia, Bolivia, El Salvador, Brasil, Colombia, Pera y
Uruguay.

Si se analiza la evolucion de la distancia de la media de Chile con sus sistemas
“seguidores” (Gréafico No. 13), se observa que Bolivia, El Salvador, Colombia, Perd y
Uruguay disminuyen su distancia respecto al sistema lider, Brasil la aumenta levemente
mientras Australia duplica su distancia. Igualmente es necesario aclarar que la distancia
del sistema australiano al chileno sigue siendo significativamente mas pequefia que la
del resto de los sistemas graficados.

" Baricentro: Centroide o centro de gravedad del conjunto de sistemas
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Considerando el resto de sistemas del periodo base (Grafico No. 14), se observa que
mientras Polonia disminuye su distancia respecto al sistema chileno, en el caso de
Panama, Hungria, Rep. Checa, México, Espafia y Kazajstan, esta distancia se
incrementa entre la primera y la ultima ventana.

Utilizando la Distancia de la medieen el periodo base asi como en las ventanas
moviles, se observa que los sistemas de Chile y Australia se integran en un anico
cluster.

El segundo clister vigente en 1999-2004 y 2000-2005 es el de Bolivia y Brasil,
regimenes que se mantienen fuera del grupo principal en los primeros periodos, para
luego ser alcanzados por el resto de sistemas, con excepcion de Chile y Australia, que
conforman el primer cluster.

Si se sensibiliza el andlisis excluyendo a Chile y Australia en todo el periodo, se
observa que el numero de clisteres aumenta. En particular, en las ventanas 2002-2007,
2004-2009, 2005-2010 y 2006-2011, el numero de clusteres se duplica mientras que en
2001-2006 y 2003-2008 el numero de clusteres aumenta en una unidad. Esto revela que
la no consideracion de los sistemas atipicos mejora la representacion de los sistemas,
con el consiguiente incremento del poder discriminatorio del andlisis de clasificacion.

Sin considerar los dos sistemas referidos, es posible constatar el mantenimiento de
algunas asociaciones entre sistemas en el periodo 1999-2011: es el caso de Colombia,
Uruguay y Polonia; Espafia y Kazajstan y México, Hungria y Panama. A su vez, si
consideramos el periodo 2006-2011 a efectos de incluir un mayor nimero de sistemas,
se observa que los siguientes regimenes permanecen vinculados: Rep. Checa, Costa
Rica, Croacia, Kosovo, Ucrania, Estonia, Honduras, Bulgaria, Fed. Rusa y Latvia.
Nétese que las referidas asociaciones tienen como factor comun fundamental el de la
antigiiedad de los sistemas, exceptuando el caso del sistema espafiol (1988), que se
vincula con Kazajstan (1998) y en el ultimo grupo, el caso del régimen de Rep. Checa
(1994), asociado con sistemas que inician su vigencia en este siglo. Vemos que en
ambos casos, se trata de regimenes de tipo voluntario, lo cual justifica el crecimiento
mas moderado de los fondos de pensiones administrados respecto a las respectivas
economias domésticas.
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Teniendo en cuenta la antigiedad temporal de los sistemas y los niveles de profundidad
experimentados por los mismos en sus respectivas economias domésticas, es posible
construir tipologias de sistemas de capitalizacion individual. A partir de las referidas
tipologias, se determina el ciclo de vida de los esquemas de pensiones, clasificando a
los distintos regimenes segun la etapa de maduracion en que se encuentran (Seijas,
2009).

En efecto, en todo ciclo vital, es posible distinguir un proceso de evolucién pautado
basicamente por etapas de nacimiento, crecimiento y estabilidad. El proceso de
existencia de un sistema de pensién, independientemente de su naturaleza, consta
asimismo de diferentes fases de evolucién, que se podrian caracterizar en general como
de maduracion incipiente, gradual y avanzada.

El lanzamiento o implantacién de un sistema de pension coincide con la etapa
categorizada como deéladuracién incipienteen un proceso de intensa competencia
entre las administradoras por captar la mayor participaciéon inicial del mercado, con
bajos niveles de comisiones cobradas. Se distingue por la realizacién de fuertes
campafias de marketing y reclutamiento de profesionales y de fuerza de ventas, lo que
conlleva altos niveles de gastos operativos y resultados contables bajos 0 negativos de
las administradoras. Esta etapa también se caracteriza por el crecimiento exponencial de
los fondos previsionales administrados y del stock de afiliados, la acotada seleccion de
inversiones permitidas para los fondos previsionales y bajos niveles de rentabilidad.

Transitando en el ciclo de vida, mas adelante se encuentra la etdedaecion
gradual o de crecimiento, en la que se flexibilizan las inversiones permitidas a los
fondos previsionales -generalmente con consecuencias positivas sobre la rentabilidad-
introduciendo gradualmente la calificacion de riesgo para ajustar los limites de
inversion y verificAndose en general la habilitacion de la inversibn en acciones e
inversiones en el extranjero. Otras caracteristicas distintivas son la reduccién en la
fuerza de ventas, el consiguiente descenso en el nivel de gastos operativos y el
incremento hacia niveles normales de comisiones. En esta etapa, muy extendida en el
tiempo, es posible distinguir generalmente distintas sub-etapas de evolucién, dado que
las caracteristicas demogréficas, politicas y econdmicas de cada sistema determinan un
desarrollo diferente en el transcurso hacia su estabilidad, afectando el ritmo en la
transicion de los sistemas.

Finalmente, se distingue la fase de estabilidad o consolidacion del sistema, o de
Maduracién avanzadadonde el crecimiento de afiliados y de fondos administrados se
va estabilizando, acompasandose con el crecimiento del mercado de trabajo del pais de
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gue se trate, comenzando a egresar las primeras generaciones de afiliados, al ir
alcanzando las edades requeridas para el retiro. Es asi que a menudo se caracteriza esta
etapa por el equilibrio entre los ingresos por aportes de los trabajadores activos y los
egresos por prestaciones del sistema. Asimismo, se profundiza la flexibilizacién de
opciones de inversion, con ampliacion del limite de inversiones permitidas y en general
se registra también la incorporacion de multifondos, destinados a satisfacer las opciones
de inversion de distintos perfiles de afiliados.

En consecuencia, los resultados obtenidos en materia de sistemas de pensiones incluidos
en cllusteres y la asociacion con sus respectivas etapas de maduracion se incluyen en la
Tabla No. 9.

Tabla No. 9 — Tipologias de sistemas de pensiones

Claster Etapa de maduracion | Sistemas de pensiones

1 Avanzada AU-CL

2 Gradual alta CO-PL-UY

3 Gradual intermedia ES-KZ

4 Gradual baja MX-PA-HU

5 Incipiente CZ-CR-HR-XK-UA-EE-HN-BG-RU-LV

Nota: Elaboracion propia segun R — Cédigos ISO por pais

Cabe destacar que estos hallazgos estdn en linea con Barna et al (2011), cuya
clasificacion por niveles de riesgo de los sistemas de pensiones de paises de la OCDE
ubica en un mismo cluster a Australia y Chile. Por otro lado, los resultados obtenidos
también resultan consistentes con Seijas (2009) que, a partir de un andlisis de clusteres
aplicado a un set de informacion cuantitativa de los regimenes previsionales en América
Latina, ubica en un estadio de maduracién avanzada a Chile (con informacion a 2005,
2007 y 2008) y Uruguay (2007 y 2008); en un nivel de maduracion gradual a Colombia
(2005, 2007 y 2008), México (2007 y 2008) y Uruguay (2005) y en un estadio de
maduracion incipiente a México (2005) y Costa Rica (2005).

Con el objetivo de ilustrar la evolucion de los cllusteres determinados, se decidié
asimismo utilizar la medida ddidmetrq que consiste en una distancia global que se
obtiene sumando todos los links en el &rbol y que refleja la convergencia o divergencia
de los sistemas de la muestra en una dindmica comun.

Universidad ORT Uruguay



En el caso de Chile y Australia, es destacable observar que el didmetro se ha duplicado
a lo largo de las diferentes ventanas consideradas, lo que evidencia la paulatina
divergencia de los sistemas lideres (Tabla No. 10 y Grafico No. 15).

En referencia al clister de Colombia, Uruguay y Polonia, se trata de tres regimenes que
paulatinamente registran una trayectoria convergente hasta 2001-06, manteniéndose
aproximadamente igual en 2002-07, seguida de un diametro muy atipico en 2003-08,
para luego continuar con la senda convergente hasta el final (Tabla No. 11 y Gréfico
No. 16). Claramente, se trata de sistemas que se encuentran menos diferenciados con el
paso del tiempo.

En el caso de Espafa y Kazajstan, si bien se constata un acercamiento de los sistemas
hasta 2002-07, a partir de dicha ventana se registra una mayor diferenciacion de los
mismos, determinando niveles superiores al didmetro inicial hacia el final del periodo
(Tabla No. 12 y Grafico No. 17).

Por otro lado, se observa que a pesar de que el vinculo entre los sistemas de México,
Panam& y Hungria se ha mantenido durante trece afios, el didmetro se ha mas que
duplicado en el periodo, lo que evidencia un mayor apartamiento entre los mismos,
hacia una mayor divergencia (Tabla No. 13 y Grafico No. 18).

Finalmente, si bien los sistemas vigentes en Rep. Checa, Costa Rica, Croacia, Kosovo,
Ucrania, Estonia, Honduras, Bulgaria, Fed. Rusa y Latvia experimentan oscilaciones al

alza y a la baja durante el periodo, en la ventana final registran valores de diametro muy
similares a la ventana inicial, no obstante haberse registrado una senda convergente
hacia el interior del periodo analizado (Tabla No. 14 y Grafico No. 19).

En el Grafico No. 20, se visualizan las cinco asociaciones de sistemas detectadas
durante el periodo analizado, en la que se omite el valor atipico del diametro registrado
por Colombia-Uruguay-Polonia en 2003-08, a efectos de una mejor representacion
grafica. Al respecto, el cluster referido ha experimentado una sostenida tendencia
convergente mientras que en cambio Chile-Australia, Espafia-Kazajstdn y México-
Panam&-Hungria transitaron una senda divergente. En el caso de Rep. Checa-Costa
Rica-Croacia-Kosovo-Ucrania-Estonia-Honduras-Bulgaria-Fed.Rusa-Latvia, si bien han
tendido a mantener un didmetro estable durante el periodo, son el conjunto de sistemas
que registra un didmetro mayor, lo que se relaciona probablemente con el gran niumero

de sistemas asociados.
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Conclusiones

El andlisis de clasificacion realizado permite conocer los principales agrupamientos
entre sistemas personales de capitalizacion individual en el periodo. Es importante
sefialar que los resultados del andlisis de cllsteres practicado resultan condicionados a la
variable utilizada en el andlisis, Fondos administrados/PBI, ampliamente utilizada en la
literatura comparada a efectos de medir el desempefio de fondos de pensiones asi como
de otros inversores institucionales.

Los resultados empiricos evidencian la relevancia de la antigiiedad temporal de los
sistemas para explicar las asociaciones entre los mismos, en linea con literatura
existente sobre el particular (Seijas, 2009). Por otro lado, se constata que el caracter de
sistema previsional obligatorio o voluntario o la pertenencia del mismo a una cierta
region geogréfica no ejerce poder discriminatorio entre sistemas.

En el periodo base, es de destacar el liderazgo de Chile en términos de distancia de la
media, sistema que ha sido utilizado como modelo de régimen de capitalizacién
individual a nivel global. Los resultados obtenidos considerando la distancia de la
correlacion muestran en cambio la gran diferenciaciéon del sistema panamefio en
relacion al resto de los sistemas en el periodo base, en atencién a la disminucion de la
importancia de sus fondos previsionales en su economia doméstica desde 2001. Sin
embargo, en el periodo 2006-2011, el sistema mas disimil en términos de co-
movimientos ha sido el régimen australiano.

El analisis dinamico de clasificacion demuestra el mantenimiento de vinculos durante

todo el periodo analizado entre Chile y Australia (los dos sistemas mas antiguos de
entre los regimenes obligatorios estudiados, y con los mayores niveles de Fondos/PIB,
gue se encuentran en un estadio de maduracion avanzada); Colombia, Polonia y
Uruguay (sistemas de pensiones de maduracion gradual alta); Espafia y Kazajstan
(sistemas de pensiones de maduracion gradual intermedia); México, Panaméa y Hungria
(sistemas de pensiones de maduracion gradual baja) y finalmente entre Rep. Checa,
Costa Rica, Croacia, Kosovo, Ucrania, Estonia, Honduras, Bulgaria, Fed. Rusa y Latvia

(sistemas de pensiones de maduracion incipiente). Al respecto, las mediciones de
didmetro entre las referidas asociaciones permiten determinar que los sistemas de
maduracién gradual alta han experimentado una sostenida tendencia convergente
mientras que el grupo de maduracion incipiente registraliéametro final estable
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respecto al del inicio del periodo, resultando el de mayor magnitud entre los cinco
identificados. Los otros tres agrupamientos transitaron en cambio una senda divergente.

No obstante la limitacion del alcance de la comparacion con la literatura compulsada, en
atencion a las distintas metodologias utilizadas en un caso, y en el otro, respecto al
universo de los sistemas analizados, gran parte de los resultados obtenidos estan en
linea con Seijas (2009) y Barna et al (2011).

Hacia el futuro se estima de relevancia sensibilizar el analisis de clasificacion de
sistemas de pensiones realizado en el presente trabajo, utilizando otra (s) variable(s)
cuantitativa(s), evaluando si se registran modificaciones en las vinculaciones detectadas
entre los sistemas de pensiones.

En conclusion, el presente analisis resulta de utilidad para determinar el grado de
similaridad entre los sistemas de pensiones de capitalizacion individual a nivel global,
que resulta explicada basicamente por la antigiiedad temporal de los mismos, no siendo
relevante en ese sentido la estructura de los sistemas o la region geografica a la que
pertenecen. La caracterizacion de los clusteres identificados, que guardan relacion con
la etapa de maduracion que transitan los sistemas de pensiones, puede constituir un
insumo importante para verificar el cumplimiento de los objetivos de las reformas
estructurales de pensiones. En este sentido, resulta relevante determinar si los sistemas
de pensiones de capitalizacion individual han contribuido a desarrollar los mercados de
capitales, tal como establecia The World Bank (1994), entendiéndose a priori que los
sistemas previsionales incluidos en un mismo cluster influirAn en forma mas similar en
el desarrollo de los mercados y por extension, en la economia del pais.
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Anexos
Glosario

Plan de pensionesun plan de pensiones es un contrato legalmente vinculante que tiene
un objetivo de jubilacion explicito o bien que los beneficios no pueden ser abonados a
menos que el beneficiario haya superado una edad de retiro legalmente determinada.
Este contrato puede ser parte de un contrato de empleo mas amplio, puede estar
establecido en reglas o documentos del plan, o puede estar requerido por ley. Los
elementos de un plan de pensiones pueden ser determinados por ley o estatutos o
pueden ser establecidos como prerrequisitos para un tratamiento impositivo especial,
como es el caso de muchos ahorros o programas de retiro disefiados para proveer a los
afiliados y beneficiarios del plan con un ingreso después del retiro. Ademas de tener un
objetivo de retiro explicito, los planes de pensiones pueden ofrecer beneficios
adicionales, como por incapacidad, enfermedad o pensiones por fallecimiento.

Planes de pensiones publicason programas de seguridad social administrados por el
gobierno (esto es, el gobierno central, gobiernos locales, asi como otras instituciones
publicas como instituciones de seguridad social). Los planes de pensiones publicas han
sido tradicionalmente financiados en forma solidaria (PAY@®ap-as-you-gp pero

algunos paises de la OECD han incorporado un financiamiento parcial, u obligaciones
de pensiones publicas o bien han reemplazado estos planes por planes de pensiones
privadas.

Planes de pensiones privadosson planes de pensiones administrados por una
institucion diferente al gobierno. Los planes de pensiones privadas pueden ser
administrados directamente por el empleador del sector privado que actia como
sponsor, un fondo de pensiones privado o un proveedor del sector privado. Los planes
de pensiones privados pueden complementar o sustituir a planes de pensiones publicas.
En algunos paises, estos pueden incluir planes para trabajadores del sector publico.

Planes de pensiones ocupacionaled acceso a dichos planes esta relacionado con un
empleo o con una relacién profesional entre el miembro del plan y la entidad que
establece el plan (el sponsor del plan). Estos planes pueden ser establecidos por
empleadores, asociaciones industriales, asociaciones laborales o profesionales, conjunta
0 separadamente. Estos planes no van a ser objeto de estudio.

Planes de pensiones personalesd acceso a estos planes no tiene que estar vinculado a

una relacion laboral. Los planes son establecidos y administrados directamente por un
fondo de pension o una institucion financiera que actie como proveedor de pensiones,
sin ninguna intervencion de empleadores. No obstante ello, el empleador puede hacer
contribuciones a planes de pensiones personales. Pueden ser obligatorios o voluntarios.

Planes de pensiones obligatoriogstos son planes de pensiones en que los individuos
deben participar o que son elegibles para recibir contribuciones de pensiones
obligatorias. A los individuos se les puede requerir que realicen contribuciones de
pensiones a un plan de pensiones de su eleccion —normalmente dentro de un cierto
rango de opciones — 0 a un plan de pensiones especifico.
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Planes de pensiones voluntario$a participacion en estos planes es voluntaria para los
individuos. Por ley los individuos no son obligados a participar en un plan de pensiones.
No deben realizar contribuciones de pensiones a un plan de pensiones. Los planes
personales voluntarios incluyen aquellos plantes a los que los individuos deben
incorporarse si eligen reemplazar parte de sus beneficios de seguridad social con
aquellos de los planes de pensiones personales.

Planes de pensiones financiadoson planes de pensiones personales u ocupacionales
gue acumulan activos elegibles para cubrir las obligaciones del plan. Estos activos son
asignados por ley o contrato al plan de pensiones. Su uso es restringido al pago de los
beneficios del plan de pensiones.

Planes de pensiones no financiadogplanes que son financiados directamente de
contribuciones del sponsor o proveedor del plan y/o el participante del plan. Se dice que
los planes no financiados se pagan con el mgtagleas-you-goPAYG. Estos planes
pueden tener asociados reservas para cubrir egresos inmediatos o bien suavizar
contribuciones entre periodos. La mayoria de los paises de la OECD no permiten planes
de pensiones no financiados.

Plan de contribuciones definidases un tipo de plan de retiro en que se preestablece la
contribucién anual del empleado segun un porcentaje de sus ingresos laborales. Estos
planes proporcionan cuentas individuales a los participantes del plan y los beneficios
por retiro estan basados en los importes acreditados a estas cuentas, con mas las
ganancias por rentabilidad de las inversiones.

Plan de beneficios definidoses un tipo de plan de pensiones en el que el empleador
promete un beneficio mensual especifico al retiro, que esta predeterminado por una
férmula basada en la historia laboral del empleado, su tiempo de servicio y su edad, mas
gue depender en la rentabilidad de las inversiones.
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Grafico No. 1 - Evolucién Fondos de pensiones/PBI - OV 1999-2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete Excel

Grafico N° 2 — MST -Distancia de la correlacion- OV 1999-2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R
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_ T_atéla INo. 1 i Grafico N° 3 - Fondos de pensiones/PBI Esparia
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete Excel

Grafico N° 4 — HT —Distancia de la correlacién- OV 1999-2011

Correlation-based clustering
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Universidad ORT Uruguay



Documento de Investigacion - ISSN 1688-6275 — No. 97 — 2013

— Seijas, M.

Grafico N° 5 — MST -Distancia de la media- OV 1999-2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Tabla No. 2
Distancia de la media
OV 1999-2011

BO CL 0,3994
AU CL 0,2257
BR |PE 0,0461 3
PE SV 0,0442
SV BO 0,0368 Q
PL MX 0,0266
HU cz 0,0218 Ca
uy |PE 0,0205 2 °
PA cz 0,0205 B
PL co 0,0202 S
Kz MX 0,0199
MX HU 0,0172 S
Kz ES 0,0158
CO uy 0,0124
Fuente: Elaboracion propia utilizando
el paquete R

OV 1999-2011

Mean-based clustering

Grafico N° 6 — HT —Distancia de la media-
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Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete R

Grafico N° 7 — Evolucién Fondos de pensiones/PBI 2006-2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete Excel
Grafico N° 8 - HT —Distancia de la correlacion- OV 2006 — 2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R
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Tabla No. 3
Distancia de la correlacion
OV 2006-2011

AU [BR 0,4648
CL |HU 0,4083
CL |ES 0,3838
UA | NG 0,3719
SE | MK 0,3708
uy |[SE 0,3646
ES |PA 0,3184
BR | ES 0,2769
Kz |EE 0,1742
PE |UY 0,1739
BG | XK 0,1626
SK |RU 0,1604
HR | XK 0,1571
CL |PL 0,1497
MX | XK 0,1450
PE |PL 0,1340
HN [ LT 0,1171
BO |LV 0,1073
CR |SK 0,1063
LV |NG 0,0998
HR [LT 0,0832
LT |SV 0,0809
BO |Cz 0,0662
Cz |[SV 0,0585
LT |[CR 0,0473
CR |DO 0,0413
CO [MX 0,0351

Fuente: Elaboracion propia
utilizando el paquete R

Grafico N° 9 - MST —Distancia de la correlacion- OV 2006-2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Universidad ORT Uruguay



Grafico N° 10 — MST -Distancia de la media-
OV 2006-2011

Mean-based graph
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Tabla No. 4
Distancia de la medi®V 2006-2011

BO CL 0,3770
AU CL 0,308(
SV PE 0,0595
PL Kz 0,031(
PE BR 0,0265
uy BR 0,024¢
MX HU 0,0200]
HR CR 0,018¢
uy PL 0,0137
SV BO 0,013(
MX Kz 0,0130]
LT RU 0,013(
CcO uy 0,0128
HN RU 0,012%
Cz CR 0,0120]
SE Kz 0,011
MK PA 0,0109
NG EE 0,010%
XK HR 0,0092
RU MK 0,009:
SK DO 0,0090
ES SE 0,008¢
EE Ccz 0,0083
DO LV 0,008:
DO LT 0,0065
XK MX 0,006:
NG LV 0,0055
BG DO 0,005¢
HN UA 0,0030]
Fuente: Elaboracion propia utilizando el
paquete R
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Grafico N° 11 - HT —Distancia de la medi— OV 2006 — 2011
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Fuente: Elaboracion propia utilizandcpaquete R

Tabla No. 5: Ventanasm@viles con sistemas de pensiones obligatorios y voluntari
— Estructura de clusteres— Distancia de la media

VENTANA NRO. CLUSTERES NRO. SISTEMAS
1999-2004 3 16
2000-2005 3 17
2001-2006 2 20
2002-2007 2 26
2003-2008 2 27
2004-2009 2 27
2005-2010 2 29
2006-2011 2 30

Fuente: Elaboracion propia utilizando el paque
Nota: en el caso base, los quince sistemas se agrupan en tres ¢
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Tabla No. 6: Ventanas mdviles con sistemas de pensiones obligatorios
— Estructura de clusteres — Distancia de la media

VENTANA | NRO. CLUSTERES NRO. SISTEMAS
1999-2004 2 13
2000-2005 2 13
2001-2006 2 16
2002-2007 2 21
2003-2008 2 22
2004-2009 2 22
2005-2010 2 23
2006-2011 2 24

Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete R
Nota: en el caso base, los doce sistemas se agrupan en tres clusteres.

Tabla No. 7: Ventanas moviles con sistemas de pensiones obligatorios y voluntarios
— Composicion de clusteres — Distancia de la media

VENTANA NRO. CLUSTERES | COMPOSICION

1999-2004 3 1=Chile, Australia
2=Bolivia, Brasil
3=Espafia, Colombia, Uruguay, Peru, Kazajstan,
Argentina, México, Panama, El Salvador, Hungria,
Polonia, Rep. Che

2000-2005 3 1=Chile, Australia
2=Bolivia, Brasil
3=Ucrania, El Salvador, Argentina, Espafia, Colombia,
Uruguay, Kazajstan, Peru, México, Hungria, Panama,
Polonia, Rep. Checa

2001-2006 2 1=Chile, Australia
2= Bolivia, Brasil, El Salvador, Latvia, Ucrania,
Argentina, Colombia, Uruguay, Perd, Polonia, Espafia,
Suecia, México, Hungria, Kazajstan, Panama, Costa
Rica, Rep. Checa

2002-2007 2 1=Chile, Australia
2=Bolivia, El Salvador, Brasil, Espafia, Colomhia,
Uruguay, Argentina, Perd, Polonia, Suecia, Kazajstan
México, Hungria, Panama, Rep. Checa, Costa Rica,
Croacia, Kosovo, Ucrania, Estonia, Honduras,
Bulgaria, Fed. Rusa, Latvia

2003-2008 2 1=Chile, Australia
2=Bolivia, El Salvador, Brasil
Colombia, Uruguay, Argentina, Peru, Polonia
Espafa, México, Hungria, Kazajstan, Panama, Latvia,
Ucrania, Costa Rica, Rep. Checa, Suecia, Estpnia,
Honduras, Bulgaria, Fed. Rusa, Croacia, Kosovo, Rep.
Dominicana

2004-2009 2 1=Chile, Australia
2=Bolivia, El| Salvador, Perl, Brasil, Colomb
Uruguay, Polonia, Espafia, México, Hungtia,
Kazajstan, Panama, Latvia, Ucrania, Costa Rica, Rep.
Checa, Suecia, Estonia, Honduras, Bulgaria, Fed. Rusa,
Croacia, Kosovo, Rep. Dominicana, Lituania

2005-2010 2 1=Chile, Australia
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2=Per0, Bolivia, El Salvador, Brasil, Colomb
Uruguay, Polonia, Espafia, México, Hung
Kazajstan, Panam4, Latvia, Ucrania, Costa Rica,

Checa, Suecia, Estonia, Honduras, Bulgaria, Fed. R
Croacia, Kosovo, Rep. Dominicana, Lituania, Nige
Eslovaquia

ia,
Rep.
RUSA,
ria,

2006-2011

1=Chile, Australia

2=Bolivia, El Salvador, Colombia, Uruguay, Pe
Polonia, Espafia, México, Hungria, Kazajstan, Pan
Brasil, Latvia, Ucrania, Costa Rica, Rep. Chg
Suecia, Estonia, Honduras, Bulgaria, Fed. R
Croacia, Kosovo, Rep. Dominicana, Lituania, Nige
Eslovaquia, Macedor

ama,
ca,
usa,
ria,

Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete R

Tabla No. 8: Ventanas moviles con sistemas de pensiones obligatorios —
Composicién de clusteres Pistancia de la media

Y,
ico,

ia,
co,

ia,
Ama,

erd,
via,
ica,

A

ia,
ria,
DVO,

VENTANA NRO. CLUSTERES COMPOSICION

1999-2004 2 1=Chile, Australia
2=Bolivia, Argentina, Per(, Colombia, Urugud
Kazajstan, El Salvador, Panama, Hungria, Méx
Polonia

2000-2005 2 1=Chile, Australia
2=Bolivia, El Salvador, Argentina, Pert, Colomb
Uruguay, Kazajstdn, Panamda, Hungria, Méx
Polonia

2001-2006 2 1=Chile, Australia
2= Bolivia, El Salvador, Argentina, Perd, Colomh
Uruguay, Kazajstan, Suecia, Polonia, Latvia, Pang
Costa Rica, Hungria, Méxic

2002-2007 2 1=Chile, Australia
2= Bolivia, El Salvador, Panama, Argentina, Pe
Colombia, Uruguay, Kazajstan, Suecia, Polonia, Lat
Estonia, Bulgaria, Federacion Rusa, Costa K
Croacia, Kosovo, Hungria, Méxi

2003-2008 2 1=Chile, Australia
2= Bolivia, El Salvador, Argentina, Pert, Colombia,
Uruguay, Polonia, Latvia, Panam4, Estonia, Bulgari
Federacién Rusa, Costa Rica, Croacia, Kosovo,
Hungria, México, Suecia, Kazajstan, Rep. Dominicana

2004-2009 2 1=Chile, Australia
2= Bolivia, El Salvador, Peru, Polonia, Colombia,
Uruguay, Latvia, Panama, Estonia, Bulgaria,
Federacion Rusa, Costa Rica, Croacia, Kosovo,
Hungria, México, Suecia, Kazajstan, Rep. Dominicana,
Lituaniz

2005-2010 2 1=Chile, Australia
2= Bolivia, El Salvador, Perd, Polonia, Colomhb
Uruguay, Latvia, Panama, Estonia, Bulgal
Federacion Rusa, Costa Rica, Croacia, Kos
Hungria, México, Suecia, Kazajstan, Rep. Dominicana,
Lituania, Nigeria T
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2006-2011 1= Chile, Australia
2=Bolivia, El Salvador,

Uruguay, Latvia, Panama4,

Lituania, Nigeria, Macedon

Estonia,

Polonia, Perd, Colomhia,
Bulgal
Federacion Rusa, Costa Rica, Croacia, Kos
Hungria, México, Suecia, Kazajstan, Rep. Dominicana,

ria,
DVO,

Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Grafico N° 12 — Evolucién de la distancia de Chile al baricentro
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Grafico N° 13 — Evolucién de la distancia de la media con Chile - sistemas
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R
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Grafico N° 14 — Evolucion de la distancia de la media con Chile - resto de sistemas
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Gréfico N° 15 - Evolucién del diametro Chile — Australia

Tabla No. 10
Diametro CL-AU
0,35 Ventana Diametro

0,3 / 1999-04 0,1523
0,25 / 2000-05 0,1526
0,2 / 2001-06 0,1635

0,15
2002-07 0,1955

0,1
2003-08 0,2485

0,05
0 2004-09 0,2611
1999-04 2000-05 2001-06 2002-07 2003-08 2004-09 2005-10 2006-11 2005-10 02745
Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R 2006-11 0,308

Fuente: Elaboracion propia
utilizando el paquete R
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Gréfico N° 16 - Evolucion del diametro Colombia — Uruguay — Polonia

Tabla No. 11
0,6 Diametro CO-UY-PL
A Ventana Diametro
0,5
/ \ 1999-04 0,0663
0,4 2000-05 0,0320
/ \ 2001-06 0,0306
0,3
/ \ 2002-07 0,0328
0,2 2003-08 0,5506
2004-09
0.1 0,0308
~— J \ 2005-10 0,0278
O T T T T T T T 1 2006 11
1999-04 2000-05 2001-06 2002-07 2003-08 2004-09 2005-10 2006-11 0,0265
Fuente: Elaboracion prop
. o utilizando el paquete R
Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R
Grafico N° 17 - Evolucion del diametro Espafia — Kazajstan
Tabla No. 12
Didmetro ES-KZ 0,02
Ventana Diametro 0,018 /
0,016
1999-04 00158 | | 0o1a | S
2000-05 0,0126 0,012 \\ //
0,01 N~—
2002-07 0,0095 0,006
0,004
2003-08 0,0121 0,002
2004_09 0,0156 0 T T T T T T T 1
1999-04 2000-05 2001-06 2002-07 2003-08 2004-09 2005-10 2006-11
2005-10 0,0148
2006-11 00176 Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Fuente: Elaboracion propia
utilizando el paquete R
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Tabla No. 13
Diametro MX-PA-HU
Ventana Didmetro
1999-04 0,0306
2000-05 0,0333
2001-06 0,0335
2002-07 0,0353
2003-08 0,0373
2004-09 0,0482
2005-10 0,0588
2006-11 0,0735

Fuente: Elaboracion propia

utilizando el paquete R

Tabla No. 14 — Didmetro
CZ-CR-HR-XK-UA-EE-
HN-BG-RU-LV
Ventana Didmetro
2002-07 0,1151
2003-08 0,0608
2004-09 0,0850
2005-10 0,0905
2006-11 0,1121

Fuente: Elaboracion propia
utilizando el paquete R

Gréafico N° 18 - Evolucion del diametro México-Panama-

Hungria
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R

Grafico N° 19 - Evolucién del diametro Rep. Checa- Costa Rica-
Croacia- Kosovo- Ucrania- Estonia- Honduras- Bulgaria-

Fed. Rusa - Latvia
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R
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Grafico No. 20 — Evolucion del diametro — Sistemas asociados
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Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete R
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