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I. INTRODUCCI~N 

En 1980 se aprob6 una revolucionaria reforma a 10s prognmas de pensio- 
nes p a n  el sector civil de la seguridad social, cuya principal cancteristicn fue la 
creaci6n de un nuevo sistemn basado en la capitalizaci6n individual de las cotiza- 
ciones obligatorias, en 1;i administncion privada de 10s fondos, y en la libertad de 
10s tnbajaclores cubiertos pan  elegir entre distintns cnipresas adniinistndons y, 
Ilegndo cl moniento del retiro. entre diferentes alternativas de pcnsi6n. 

L? reforma de 1980 es conocidn como *el sisterna de AFP” (Administmdo- 
n s  de Fondos de Pensiones) y fue uno de 10s niuchos canibios que, desde media- 
dos de I n  dkcada de 10s 70 y hmta fines de 10s 80, dieron forma a un nuevo niode- 
lo de desarrollo cconcimico ? socinl en Chile. Ia estrecha relaci6n entre la reforma 
prcvisional y este modelo econh ico  se esprcsa, e n  Ins palabns del hlinistro del 
Tnbajo de la kpoca: “ N o  es posiblc c rex  tin sistcnia de pensiones como cl que 
aqui se ha creatlo si al niisnio tiernpo no hay iina convicci6n dc que hny que fun- 
tkir una niieva cstntegia de desarrollo ccon6mico y social bnsada en la libertad 
de 10s mercados, en cl intlividuo y en 10s actorcs econhiicos quc son creadores 
de riqucza. L? reforma previsionrd fuc parte de un modelo global ... que persigui6 
reducir fiiertcmcnte el tamaiio del Btado y climinar 10s rnonopolios, tanto empre- 
sariales coni0 sincIic:iIes”. 

Esta singular tnnsformacii,n economics h;i despenado gmn inter& entre 
analistas y lideres de opini6n estnnjeros que niinn con atcnci6n la esperiencia 
chilena. Esisten niuchas nzones que esplican In popularidad de la reforma previ- 
sional. En primer lugar, 10s buenos resultaclos del sistema dunnte sus primeros 
aiios de fiincionnmiento han senitlo p a n  estiniular el inter& por el mismo. Que 
esista iina soluci6n que no scilo parece conceptualmente atnctiva sino que, ade- 
mis, funciona en In pdctica, ha sitlo un argument0 fuerte en manos de quiencs 

jte tipo de reforma. Por o t n  parte, el antiguo sistema de pen- 
partia muchns de sus camctcn’sticas ?, por lo tanto, muchos de 
10s sistemas de pensiones de otros paises de America btina y 

lllclIl uc Icgrvl l ,  p;im 10s cunles el k i t 0  de In refornia reprcsenta In espennza 
de una solucion efectiva a 10s problemas de sus propios progmmas de pensiones. 
De hecho, la reforma chilena ha senido de referencia a las reformas de muchos 
otros paises. Asi, hasta la fccha -y adeniis de Chile-, ocho paises Iatinoamerica- 
nos (Pcni, en 1992; Colombia y Argentina, en 1993; Uruguay, en 1995; XlOsico, Do- 
livia ? El Salvador, en 1996: ? \‘enezuela. en 1998) han aprobado reformas que in- 
cluyen un sistema de capitalizaci6n individual. Fuera de America Latina se 
encuentnn 10s CRSOS de Hungria (1998), Kazajstin (1998) y Polonia (1998), paises 
que tamhien han introducido clenientos de capitalizaci6n individual en siis pro- 
pios sistemas de pensiones. 

’ Piiwn (1991b. p. 137). 
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Se tnta, por o t n  parte, de una soluci6n innoradon que se aleja de la tndi- 
ci6n en materias de seguridad social, pero que al mismo tiempo es coherente con 
10s principios que cancterizan 10s modelos de desarrollo econ6mico que se han 
comenzado a imponer en el mundo desde el derrumbe de los"socialismos realm" 
en Europa Oriental. Asi, el cas0 chileno ha semido pan  destacar la importancia 
de la reforma previsional en Ias estntegias tle crecimiento. En particular, la inte- 
ncci6n entre el proceso de acumulacion de fondos de pensiones y el desarrollo 
del mercado de capitales y el efecto de estos cambios sobre el ahorro nacional, 
han sido algunos aspectos de la reforma chilena que han llamado mls la atenci6n. 
Finalmente, dunnte 10s ultimos aiios distintas instituciones de financiamiento mul- 
tilateral han comenzado a promover reformas que siguen muy de cerca el cas0 
chileno, lo que tambikn ha contribuido a la difusi6n del sistema de AFF? 

El objetivo de este tnbajo es describir la reforma previsional de 1980, pre- 
sentar sus resultados principales e identificar posibles ireas de perfeccionamien- 

11.1. Antecedentes de la reforma 

L? reforma previsional de 1980 tiene dos antecetlentes principales. El pro- 
yecto prepando por un gnipo de economistas vinculados a la Pontificia Universi- 
dad Cat6lica de Chile, que en  19'2 comenz6 a tnbnjar en iin progmma econ6mi- 
co inspindo en Ins ideas de libre mercatlo -conocido como El Ldril lo- que 
fuese una alternativa al que entonces se aplicnba en Chile bajo el gobierno de Sal- 
vador Nlende, y el tnbajo desarrollado en Odeplan (Oficina de Planificaci6n Na- 
cional), entre 1974 y 1977, bnjo la direcci6n de hligucl Kast'. 

1.0s autores de El Lnclrillo propusieron una "nue\'a politica de seguridad so- 
cial" que incluia el desarrollo de un sistema que fuese ujusto y eficiente". El nue- 
vo sistema estaria formado por dos subsistemas: uno, estxal, que pagaria una pen- 
si6n minima a todos 10s tnbajadores cubiertos. mis  otro basado en un sistema de 
ahorro "que se depositaria mensualmente en una instituci6n especializada de acuer- 
do a un mecanismo contnctual de administnci6n delegada de esos fondos". Es- 
tos fondos se "cobnrian" s610 en la forma de pensi6n vitalicia y serian administn- 
dos por instituciones especialitadas "semejantes" a las Asociaciones de Ahorro y 
PrCstamo, las que, ademis, podrian administnr el sistema "prepagado" de salud, 10s 
seguros de accidentes del tnbajo y 10s seguros de cesantia. 

En El Lnclrillo se pueden itlentificar dos elementos que cancterizaron a la 
reforma que finalmente se aprob6 en 1980. Primero, la convicci6n de que la so- 
luci6n a los problemas de la seguridad social exigia el diseiio de un nuevo siste- 
ma y que, en consecuencia. no bastaba con ajustes o reformas parciales a 10s pro- 

* Ver De Cistro y otms (1 992) y Kast (1974). 



gnmas tndicionales. En segundo lugar que, p a n  evitar que se repitienn 10s pro- 
blemas del sistema antiguo, e n  necesnrio introducir cornpetencia en la adminis- 
tncion, junto a mecanismos de ahorro contnctual. 

Aunque este modelo representaba una alternativa ndicalmente diferente de 
las ideas sobre seguridad social prevalecientes en esa Ppoca (y s610 esa nz6n ya 
sen'a suficiente pan calificarlo como un esfuerzo escepcional), no logr6 alejarse 
totalmente de esa tndicibn. Asi, por ejemplo, se incluia una propuesta p a n  que 
las entidacles administntlons del nuevo sistema de pensiones fuesen seniejantes 
a las coopentivas y estuviesen dirigidas por representantes de 10s ahornntes, y 
o t n  pan  formar una "Unidad Centnl Coordinadon" que podria, eventualmente, 
otorgar respaldo y seguridad financien al sistcma3. 

!AS ideas de El Lncirillo sirvieron de base p a n  el diseiio de Ins propuestas 
de reforma que se conienzaron a prepanr e n  Odeplan prkticamente desde ini- 
cios del gobicrno militar quc asumio el potlcr cn 19-3'. El primer modelo que 
surgi6 de este tnbajo consenaha 13s caractensticas genenles de In soluci6n desa- 
rrollada en El Lncirillo, pero introducia algunos cambios puntuales. Asi, por ejem- 
plo, se reemplaz6 la idca de un subsistenia estatal que pagaba una pensi6n mini- 
ma a todos 10s mayores de 65 aiios. por un esquenia segun el cual el Btado s610 
financiaba la diferencia entre el saldo que se nccesitan'a p a n  obtener una pension 
al menos igual a un valor minimo y el saldo efectivamente capitalizado por el t n -  
bajador a 10s 65 aiios (diseiio muy similar al que finalmente se aprob6). Ademis, 
se incluy6 una autoriznci6n pan  que 10s tnbajadores "que hubiesen supendo con 
sus ahorros el stock de capital requerido p a n  otorg::lrles In pension minima" pudie- 
sen w a r  esa diferencia como aval p a n  optar ;I prcstamos en otns instituciones. 

Por o t n  parte, llama la atcnci6n que, en algunos aspectos, el modelo de 
Odeplan representaba una soluci6n menos "libenl" y que hacia m i s  'concesiones" 
a la tndicibn de seguridad social que la propuesta de El Lnririllo. Asi, por ejem- 
plo, se proponia un regimen de inversiones que obligaba a las sociedades admi- 
nistndons a ganntizar con s u  patrimonio una rentabilidad real neta a 10s ahornn- 
tes de, a lo menos, 6% anual. Asimismo, se fijaba un tope misimo de 206 de 10s 
activos liquidos a 10s gastos de adniinistnci6n. Respecto a Ins administndons, se 
proponia un esquenia donde "cada Asociaci6n sea de sus ahornntes ... Estos ele- 
gi& un Directorio, el cual seci encargatlo de contntar a la persona natunl o ju- 
n'dica mis  id6nca pan  la administnci6n de 10s fondos alli depositados"5. 

A fines de 1974, la Junta hlilitar de Gobierno rechaz6 esta propuesta, pero 
simultincamente le encarg6 a Odeplan que, en conjunto con el Instituto de Eco- 
nomia de la Pontificia Universidad Cat6lica de Chile, profundizan 10s estudios rea- 
lizados. Dunnte 10s aiios sipiientes, Odeplan present6 distintas versiones de su 
proyecto original, pero cada una de ellas fue rechazada en su oportunidad6. 

\'cr pr6lopo en De Qstm y otms (1332, p. 11). 
\'cr Kast ( 19-4). 
' KRst (1974, p. 56). 
'Infante (199;). 
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Finalmente, a fines de 1980 el gobierno militar dio apoyo politico a una 
nueva versi6n del proyecto de reforma que. desde mediados de 1979, venia pre- 
parando un equipo lidendo por el entonces ministro del Tnbajo y Previsi6n So- 
cinl,Jose Pilien E. Este proyecto (que en noviembre del mismo alio 1980 se t n n s  
formnn'n en el D.L. 3.500) refleja, con g n n  consistencin, 10s principios tiel nuevo 
modelo de politicn econ6mica que se estabnn aplicnndo en el pais; nsi, desnpare- 
ce la figun de empresas coopentivns como instnncia de ndministnci6n de 10s fon- 
dos y se opta por un esquemn basndo en empresns priwdns y competitims; se eli- 
mina la gamntia de rentnbilidnd nbsolut:i n ciientn de Ins socied:tdes administndons; 
y queda bien definido el rol subsidinrio del Estndo en el sistcma de pensiones. 

Tal como lo seiinl6 el entonces ministro Pilien,"el gobierno de 10s unifor- 
mados jamis file un todo monolitico. Alojaba en  su interior Ins mis diversas tcn- 
dencins y entre sus partidnrios figunb:l gentc de muy distintn orientacihn. inclu- 
yendo muchos que veian con recelo tanto la posibilidad de tlnr cabida al sector 
privndo en este plnno, coni0 la de entregnr n 10s tnbnjadorcs mayor nutonomin, 
libertnd y control sobrc sii futuro previsional"-. LI cvoluci6n del modelo de re- 
forma, desde sii versi6n primen y m5s genenl en El Ladrillo hnstn el D.L. 3.500, 
de 1980, reflejn estn situncicin. Asi, 10s sucesivos testos van mostnndo, junto al 
natunl aprendiznje de 10s equipos tknicos responsables. la forma en que Ins ideas 
econ6micas de libre mercado defenditlns por un  gmpo de funcionnrios publicos 
y asesores del gobierno militnr enn  gndualmente nceptndns y recogidns por quie- 
nes entonces detentnban el poder politico. 

Por o t n  parte, nun sin nbandonnr siis principios fundamentales, el proyec- 
to de reforma tiivo que aconiodnrse a Ins restricciones politicns y n In renlidad eco- 
ncimicn del momento. hi, en algunos C ~ S O S  se opt6 por soluciones de compro- 
niiso. 6 t n  fiie una de  as nzones por 13s cuales se cscluycron a 13s ~ u e n ~ i s  hmindas 
del nuevo sistcma y tambien esplicn por qui. la incorponci6n 3 Ins M I '  s610 fue 
obligntoria pnn 10s tnbajndores j6vcnes que entmban n la fuem de tnbnjo des- 
pues de 1983. LU mismo ticmpo. la fuerte preocupaci6n de Ins autoridndes politi- 
cas por la seguridnd de 10s fondos, estimulndn por la percepcicin de que In fiscsli- 
zaci6n del sector financier0 no hnbin sido capnz de controlar fnudes y malas 
pricticas administntivns en algunns institucioncs bnncnrias, Ilev6 ;I estnblecer una 
serie de regulaciones especificns estnordinarinmentc esigentes y detnlladns que 
restnn libertad de gesti6n n 10s adniinistndores y que parecen contndictorias con 

~ a y  tres elementos que nyuunn n enrenaer por que se aeciuio uesarroiinr 
un sistema de pensiones totalniente nuevo y no se opt6 por la alternntiva mris fi- 

PiRen ( 1 9 9 1 % ~ .  15). 
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cil de "mejonr" el esistente y que sirven tambih p a n  esplicar algunas de las ca- 
nctensticas de diseiio mis  especificas del nuevo sistema: 

AI niomento de la refornia el antiguo sistema de pensiones ya estaba en 
crisis y pricticamente todos 10s diagn6sticos coincidian en seiialar que se 
necesitaba de canibios profundos pan  sacarlo de esa situncion. 
El nucvo sistema de pensiones fue concebido como parte de un conjunto 
de reformas econhnicas y sociales y sc diseiio en base a 10s mismos prin- 
cipios sobre 10s cuales se constniy6 el niodelo de desarrollo que se empe- 
zG a aplicar desde comienzos del gobierno militar. 
Un objetivo principnl de la reforma previsional fue encontnr formas de dise- 
iio que pcrmitienn proteger 10s reciirsos de 10s riesgos politicos que repre- 
sentaban Ins permanentes presiones sobre 10s progmnas de la seguridad 
social de distintos gnipos de inter& que buscaban privilegios especiales. 

n) Los pt-oDlenins del sistemn antigiro 

Ya desde bnstnnte antes de la reforma de 1980 se habia estendido en Chile la 
idea de que 10s prognmas de pensiones dcbinn ser profundamente reformados. 

Una nz6n  e n  In ningnitud de 10s desequilibrios financieros que se proyec- 
taban. Asi, un estudio de 1983 estim6. en base a I;is tasas hist6ricas de crecimien- 
to de ingresos y egresos, que el dCficit crecena rfipidamente hasta alcanzar nive- 
les entre 10,3?6 y 1 6 , l S b  del PIR. el aiio 2000. kn la misma fecha, se estimaba el 
aporte fiscal en 21.5"; del PIHX. Natunlmcnte,un resultado de ese tipo habn'a sido 
imposible de sostener, por lo que se vein coni0 inevitable prognmar recortes de 
beneficios y aumentos en tasas de cotizacion 10s que hubiesen sido politicamente 
muy resistidos y, ademis, hubiesen deteriondo aun mis  la calidad de la protection 
social que ofrecia el sistema. De hecho, ya el aiio 19'9, y antes de In creaci6n del 
sistema de AFP. se realizaron importantes ajustes que permitieron reducir el d e s  
equilibrio de caja del sistema (ver secci6n 111.3). 

LTS principales causns del deterioro financier0 del sistema previsional anti- 
guo fueron Is deficiente administncih de 10s recursos financieros? el us0 de Ins 
cotizaciones previsionales pnn financiar otro tipo de beneficios'"; la evasi6n de 
cotizaciones; la creacion de nuevos beneficios sin su correspondiente financiamien- 
to; y el otogarniento de beneficios especiales a 10s imponentes de determinadas 
cnjas de previsi6n (perseguidon"; jubilaci6n anticipada). De hecho, entre 1955 y 

* \Wigner (1983). 
Ejcrnplos de est0 Gltirno son el otorprniento de crkditos y In construcci6n de viviendas pan 

beneticio de una minoria. sin snlvagunrdnr el nlor  real del cnpitnl invcnido o prestndo. y In inversion 
en bonos n valor nominal por debnjo de In inflation. Godoy yVn1di.s (1994. pigs. 138 y 139). 

I" Cheyre (1991, p. 7 2 ) .  
I I  Pensiones que se renjustnbnn segiln Ins varinciones de Ins rernuncnciones de 10s tmbnjndc- 

res nctivos en 10s rnisrnos cargos que hahinn tenido 10s pensionados. 
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1979 la relaci6n entre nctivos y pnsivos cay6 descle 12,2 :I 2 ,5 ,  lo qiie no puede 
esplicnrse s6lo por tendencins demogcificas y corresponde mis bien a 10s efec- 
tos de una extrema generosidntl p a n  conceder beneficios. 

Otro problema del regimen nntiguo e n  In fngmentnci6n en la ndniinistn- 
ci6n. Li afilinci6n no e n  libre, sino que rlependin del sector econ6mico donde se 
c1esempeli:in el tfiibnjndor. h i .  en 1980 hnhia 32 cajas de previsi6n y niis de 100 
regimenes previsionnles. kiemis. la fnltn de conipetencin hncia qiie Ins Cajns no 
turieseri incentivos pan nctiinr con eficicncin”. 

Por o t n  parte, Ins tnsns de cotizacik e n n  nlt:is y tliferinn entre Ins distin- 
tns entid:ides. Asi, In tnsn de cotizaci6n total pan totlos 10s prognmas de In se- 
guridnd social nlcnnz6 su rnisinio nivel en ninrzo de 19‘4, con un  promedio pon- 
tlendo de 61,9”6 del sueltlo imponihle en Ins tres principnles Caj:is y un nngo 
entre 59% y 69%. En esn misni:i fechn, In tasn de cotiznci6n pnn pensiones fluc- 
tunbn entre 16% y 26% del sueldo imponibIe. con un pronicdio de 2 2 , ~ ~ ’ ~ .  Estn 
situaci6n incentinbn In evnsi6n y sc tnducin en distorsiones de iniportnncin so- 
bre el niercado del tnbnjo. 

Por o t n  parte, t:imbih hnbin fucrtcs tliferencins en 10s nivelcs de bcnefi- 
cio y en 10s requisitos que sc debinn cumplir psfii obtenerlos. El nivel misirno 
de In pensi6n por vejez nl moniento del retiro del tnbnjndor fluctunba, en las trcs 
principnles Cajns, entre 61% y 8-”A tlel sucldo imponihle. con uii promedio de 68”6. 
L?s edndes esigidns p a n  pensionnrse por vcjcz variaban entre 55 y 65 alios, pero 
esistian pensiones de nntigiiednd (escepto en el SSS) que se otorgnban, dependicn- 
do de la Cnjn. con 13 n 35 3150s de sewicios o iniposicioncs. El nivcl de Ins pen- 
siones otorgadns por I:is Cnjas de Previsi6n file tlisniinuycndo en el ticmpo. No 
evistinn (salvo escepciones pnn grupos privilegindos) niecanismos de renjustnbi- 
lidad autom5ticn. sino que 10s renjustes dependinn de la disponibilitlnd de recur- 
sos fiscales y de las necesidndes electorales del gobierno”’. 

Entre 1962 y 1980, Ins pensiones promedio de vejez pngndns por Ins tres 
principnles Cajas de Previsi6n clisminuyeron, en tcrminos renles, en 42,T”’o (tnsn 
anual de -2,0?:,). Un 70”O dc 10s tnbnjndores obtenin el nionto minimo de pen- 
sicin. Aderniis de no tencr seruritlnd remecto al niwl  rent de siis nensiones en el 

CU‘LIIUU IIUUIC1.L L U L I I . . I < I W  U U I . I I 1 L C  L W U W  c1 prluuu ‘1111L11U1 C I L  .‘u \ I U S 1  l r l U U l . I I .  1-11 

el Servicio de Seguro Social. instituci6n que contnbn en 19-9 con el 65?C de 10s 
imponentes nctims (fiind:imentnlniente, obreros y algunos grupos de intlependien- 
tes), hnbin una esigencia especi:il de densidnd de cotizncioncsi5. 

I Z  Cheyrc (1991. pp. 4 0 - 5 3  
I’ Prornctlio del Scrvicio de Seguro Soci:il (SSS). Cnja de  Previsibn de Emplendos hrriculnrcs 

(E\PART) y Cqja Nacionnl de hplcados  Pilblims y It-riodistns: kccihn hipleadtm Xhlicos (GLYC\II’UJ. 
I.’ Godoy yl ’nld6~ (1994. p. 142). 
I‘ No inferior a 0.5 dunntc el periodo dc afiliacih. Chcyrc (1991, pp. 4647). 
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Que la seguridad social debia ser reformada e n  entonces una cuesti6n so- 
bre la cual pricticamente existia consenso. De hecho, ya en 1956 una misi6n de 
espertos extnnjeros (Klein-Sacks) habin sugerido hacer cambios de importancia 
que finnlmente no se Iiicieron efectivos. Nuevns recomendaciones de reformas 
fueron propliestas por una comisi6n od Ooc convocnda en 1960 (Comisi6n Pnt), 
y otns se incluyeron en un proyecto de ley envindo al Congreso Nncional por el 
Prcsidente Edunrdo Frei >Iontnlv:i en 1968. Sin embargo, como no habin un diag- 
n6stico coniiln sobre Ins cniisns de In crisis, y tnmbicn porque 10s problemas se 
conienzaron R manifestnr en i inn Cpoca en In cual se vivia un alto gndo de con- 
flicto politico, no fue posible lognr ncuerdos respecto n Ins cnncten'sticas de la 
solucicin que se debin dnr al problenia. Asi. desde comienzos de 10s arios 60, to- 
dos 10s intentos por introducir cnmbios de importnncin n 10s distintos progmmas 
se vieron frustndos por In oposicicin de vsrintlos grupos de inter& que lognron 
panliznr Ins correspondientes inicintivas pnrlamentarias. De hecho, la misma re- 
forms de 1980 file dunmentc cuestionndn por cnticos que argumentnron que el 
sistenia antes vigcntc no  necesitnba ser reeniplnmdo. y que bastaba con reformas 
pnmnetricas (njustcs en  cdades de pensicin; tnsns de cotiznci6n; condiciones p a n  
acceder 10s beneficios) p a n  restnblecer su cquidnd y equilibrio financieroi6. 

Rn 10s responsnbles de In reformn de 1980,los problemas de la seguritlnd 
social e n n  o t n  manifestnci6n niis del fncaso de un modelo de desarrollo econ6 
niico y social que debin ser reemplazado y, en consecuencia, no se podian atribuir 
n episodios nislndos de maln ndministmci6n o n fnllas puntunles de diseiio que se 
putliesen corregir con ;ijustcs pnrcinles. Conforme n este enfoque, la reforma de- 
bin ser profunda y d i c n l ,  pues 10s principios sobre 10s cunles se habin construi- 
do el "sistema de reparto" enn  equivocados y el sistema de seguridad social debin 
reconstruirse a pnrtir de bases n u e n s  y distintns. En pnlnbns deJosC Piiien," ... el 
error bisico ndicnb:i en In concepci6n colectivistn del hombre y de In sociednd 
que inspir6 al sistema antiguo. Dichn inspinci6n proviene de una noci6n ideo16 
gicn ernda sobre In nntunlezn y conducta del ser humnno, y ha predominado 
e influido en  muchas decisiones pilblicns adoptntlns en Chile en  Ins filtimas 
dCcadns" I - .  

En consecuencin, el nuevo sistenia de pensiones se fundament6 en 10s mis- 
mos principios que guinron In politicn econ6mica tiel gobierno militar y, en  gene- 
nl, sus cnncteristicns especificns de diserio son concordnntes con estos principios. 

l 6  Por ejemplo. ver Arellnno (1981) 
I' Pirien (1988. p. 320). 
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c) Riesgo politico 

L? historia de la seguridad social chilenn lin sido tlescrita como una ininte- 
rrurnpidn secuencia de creation de reginienes cspeciales p a n  grupos con poder 
politico y de us0 de 10s reciirsos que recaudaban 10s prognmas de pensiones pan  
finnnciar otro tipo de berieficios sociales. 

Esta situaci6n e n  quizis la mnnifestaci6n niis peligrosa de Ins fiillas "estruc- 
tunles" del antiguo sistema de pensiones. AI no esistir libertad de eleccih, ni tam- 
poco una relaci6n dirccta entre el valor de 10s beneficios recibidos y 10s nportes 
que se hacinn al sistenia, y por estnr centnlizado el proceso de toma de decisio- 
nes, e n  inevitable que se volcann sobre el poder politico I:is presiones de distin- 
tos grupos de tnbnjatlores que buscnbnn crear nuevos prognnias en si1 propio 
beneficia". Asi, "la sucesivn apnricicin de grupos protegidos por diversos regime- 
lies previsionales se puetle esplicar e n  tcrminos politicos coni0 el resultado de 
negocinciones y tnnsaccioncs de bcneficios previsionales a cambio de fiivores 
politicos que e n n  considcntlos conquistns socinles por catI:i grupo"l". Ademis. 
de esta forma 10s propios agentes politicos ganaban potler p a n  ninnipulnr la li- 
bertad de tlichos grupos,"bajo f6rmulas clientelistns tipicas"'". 

Protcger las cotizaciones previsionales obligatorias del riesgo que represen- 
tan 10s ciclos politicoeconomicos tic corto plnzo, sc tnnsforni6 entonccs en un 
objetivo centnl de In refornin. .\Iuchas dc I:is c:icictcristicas de d i sek  del nuevo 
sistema de pensiones no se pueden cntcntler sin considcnr este nntecetlente. 

111.1. El sistema de AFP en la seguridad social 

L? seguritlad social chilenn incluye prognnias de pensiones contributivas 
y no contributivas. de snlud, accidentes del tnbajo, prestacioncs fnmilinrcs y be- 
neficios asistencinles (vi.nse Cuadro l) .  AI igunl que Ins pcnsiones, niuchos de es- 
tos prognnias fueron refornindos dumnte Ins d k i d n s  de 10s 70 y SO. 

Por o t n  parte, el sistema de MI' constituyc s6lo uno de 10s prognmas de 
pensiories incluidos en la segirridacl social, al que se sumnn 10s prognmas de pen- 
siones del sisterna antiguo ndniinistr.ldos por el Instituto de Normalizaci6n Previ- 
sional (INP), 10s prognmas de pensiones minimas y asistencinles (que correspon- 
den al "primer pilar" del sistema de pensiones), y 10s prognnias de las FEtLL 

Piilcn (1988. p. 321). 
'' GOCIO~ y\Z.lld& (1994. p. 140). 
2o G O ~ O ~  yv:~ldi.s (1994. p. 1 4 1 ) .  



n) Los progrntncis de pensiones clcl r6gii)ieii cinti@/o 

El desarrollo y consolidncicin del nuevo sistcnin de pensiones y la caidn en  el 
nilrnero de afiliados a Ins nntiguas cnjns de previsi6n hack1 injustificndo mantener 
distintas instituciones previsionales estatnles funcionnntlo en forma independiente. 
Por est:i nz6n .en  1980 se adopt6 In tlecisi6n de hisionnrl:is en el I W  Actunlniente, 
el INP sigue adrninistnintlo 10s prognnins de pensiones de quienes optnron por 
pernianecer en el regimen antiguo en  lugnr tie incorponrsc n las ,\FP I\dem:is de 
recibir Ins cotiznciones y de p:igar Ins pensiones de estos tr,ib:ij;idorcs. el INP es 
tnrnbikn responsnble de cnlculnr y ernitir 10s Bonos de Reconociniiento de 10s tnbn- 
jnclores que se tnspnsaron al sisternn de AFP y que tienen tlerecho n estc instriirnen- 
to por hnber realizndo cotizaciones en Ins Cnj:is de Previsi6n (ver Sccci6n I11.2.b). 
Estns funciones son tnnsitorins y finnliznrin cunndo se terrninen de pngnr Ins 
illtirnns pensiones 10s tnbnjndores que no se tnspnsnron de sistenia. 

Ademis, el INP ndrninistn Ins prestnciones por nccidentes del tnbajo y en- 
fermedndcs profesionales (incluitlns pensiones) de tnlxijndores cuyns enipresns no 
estin nfilindas n Ins niutunlcs de seguridnd: 10s prognirnns de indernniznciones por 
360s de senicio, y otros bcneficios. 

0) Peiisioties mitiinins j' nsisteiicinles 

L7s pensiones rnininins esisten en !n legislnci6n de la seguridnd social des- 
de 1952. Inicinlmente. este beneficio d o  cubn'n n 10s pensionndos por vejez del 
Segiiro Social; luego, en 1963 sc estnbleci6 un prognrnn de pensiones rnininins de 
vejez, invnlitlez y sobrevivencia pan  10s ernplendos del sector pilblico y privndo, 
y en 1974 se elirnin6 In diferencin entre enipleados y obrcros. 

LT reforrnn previsional de 1980 otorg6 el dcrecho a pensi6n minima de ve- 
jez, invnlidez y sobrevivencin n todos 10s nfiliados del sistenin AF-P que no acurnu- 
Icn fondos suficicntes p a n  finnncinr un beneficio de rnonto igual o superior n 
tlicha pensi6n y que cumplan con 10s requisitos correspondientes. El Estndo se 
hnce cargo de1 pago una vez que se agotnn 10s fontlos de las cuentns individun- 
les, lo que perrnite focalizar el gnsto s610 en quienes efectivmiente rnis lo ncce- 
sitnn. Asi, In pensi6n minima, el "primer pilar" del nuevo sisternn de pensiones chi- 
leno, se finnncia con recursos del presupuesto fiscal y su valor se fi jn por ley 
(v9nse Cundro 2). 

El prognrnn de pensiones nsistencinles sc cstablcci6 en 1975 y otorga pen- 
siones n las personas rnnyores de 65 360s y n 10s invilidos cnrentes de recursos. 
En estos grupos se incluyen n Ins personas que tengnn ingrcsos inferiores al 50% 
de In pensi6n minima. El monto rninimo de Ins pensiones nsistenciales es, nprosi- 
rnntlnrnente, un tercio de la pensi6n minima y el beneficio es inconipntible con 
cualquier otrn pensi6n2'. 

L7s pensiones asistenciales son pagadns por el INP 



k
 Tm

sform
nci6n Econhica de Chile 

442 
[ Fnm

E W
4

L
Y

 B. 
RODRIM) \'FRG.UL~ 31. 

x 

x 

x
x

 



Aiio 

1981 
1982 
I983 
1984 
19x5 
1986 
198’ 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
199- 
1998 

158.3 
131.1 
1 1 1 . 8  
90.9 

in i .2  
94.9 
r . 5  

96.5 
101.6 
1 15.2 
123.3 
12-.9 
135.8 
1 4  1 :I 
1 4 - 6  

153.9 
158.2 
1-0:; 

39- 
342 
311 
284 
316 
29- 
3 2 2  
3 i 9  
3-9 
389 
4 I3 
448 
4-3 
502 
52.1 

549 
5 5 1  

93.- 
88.9 
84.6 
95.0 
--.0 
81.6 
‘8.2 
80.4 
8.1.- 

92.5 
103,- 
105.9 
ini .8 
105.- 

116.3 
116.2 
121.9 
1’1.5 

46.6 
44.2 
42.1 
4 - 2  
38.3 
3-3 
3 3 .  I 
.m.o 
.i-.i 

3-.5 
43.9 
46.3 
4 2.9 
45.1 
46,7 
49.8 
50, I 
56.9 

0.6 
0.7 
0.8 
1 .0 
0.8 
0.9 
0.9 
0.8 
0.8 
0.8 
0.8 
0.8 
0.8 
0.7 
0.8 
0.8 
0.8 
0.- 

2.0 
2.0 
2.0 
2.0 
2.0 
2,2 
2.3 
2.0 
2.3 
2.5 
2.4 
2.3 
2.5 
2.3 
2.5 
2 .3  
2.4 
2.1 

Itin menores de ’0 sRos. 
Firctrfc:i\rrnns y \lnn-el (1999). pnr.1 cifcis de pcnsiones y snlnrio minimo. kn otns cifns. 

Ilolctin Estndistico de In  Superintendcncin de M I ’  (cifns corresponden n vnlorrs en diciembre de cadn 
nlio). 

Los programas de prevision de las Fuenas Armadas quedaron al margen de 
las reformas. v su ndministmcicin sirui6 baio rcsoonsabilidad de la Caia de Previ- 

CIUIIC5 5C- I l l l d l l C l r l l l  plrlCllC‘lIIICIIIC C I I  3u 1Ul . l l lUr lU cull .I~’U’lL3 113C.IlC3. J C S U I I  111- 

formacion de la Ley de Presupuestos de 199’, la relacion entre aporte fiscal y gasto 
en pensiones h e  de 93% en CAPREDENA y 95% en DIPRECX”. 

22 De In Cerdn (19Y. p. 231). 
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Los argumentos pan  dejar a las F E U .  fuen del sistema de AFP heron prin- 
cipalmente de caricter politico. De hecho, aunque en la epoca de la reforma 10s 
encargados de la previsi6n de las FuenasArmadas seiialaban que no e n  conve- 
niente que empresas privadas manejann informaci6n sobre 10s uniformados, y que 
las canctensticas de la vida militar planteaban requerimientos distintos al sistema 
de pensiones civil, particularmente respecto al seguro de invalidez y sobreviven- 
cia y a Ins condiciones de retiro, el equipo tkcnico de gobierno de la Cpoca esti- 
maba que en cada uno de estos problemas cabia la posibilidad de llegar a solucio- 
nes tecnicas satisfactorias’3. 

111.2. Caradetisticas del sisterna de AFP 

El sistema de AFP comenz6 a openr en mayo de 1981. Sus principales ca- 
ncteristicas son: capitalizaci6n individual de contribuciones definiclas; pensiones 
de vejez cuyo valor depende del saldo acumulado en In cuenta individual de cada 
tnbajador; pensiones de invalidez y sobrevivencin cuyo valor es proporcional a In 
renta imponible del afiliado; libertad de 10s tnbajadores pan  escoger instituci6n 
administndon y forma de recibir las pensiones: administnci6n privada de las cuen- 
tas individuales y de 10s fondos de pensiones. y rol suhsidinrio del Estado, por In 
ria de la regulaci6n y fiscalizaci6n del sistema, del financiamiento de pensiones 
minimas y del otorgamiento de algunas ganntias. 

a) Beneflcios 

El sistema de AFP ofrece 10s beneficios de pensiones por vejez, invslidez 
corntin, sobrevivencia y mota mortuoria’4. ridemis, las ,UT atlministnn cuentas 
de ahorro voluntario y de indemnizaci6n. Los afiliados reciben 10s beneficios en 
la forma de pensiones y no de sumas alzadas, escepto cuando acumulan en sus 
cuentas individuales fondos suficientes n a n  financiar nensiones cuvo valor sea 

diez aiios y a1 110% de la pensi6n minima, cas0 en que 1 
pago el capital que escede al necesario pan  fin;inciar di 

El monto de las pensiones de rejez depende del su iu  ;ICUIIILII;IOU pur c;iu;i 

tnbajador en su cuenta individual, de su espectativa de vida y la de sus beneficia- 
rios, y de la tasa de descuento. Pan tener derecho a este beneficio se esige que 
el afiliado tenca 65 aiios si es hombre v 60 aiios si es muier. Sin emharm. el tm- 

A este beneficio time derecho quien. unido o no por Yinculo de matrimonio o parentcsco con el afi- 
liado fallecido, acredite haberse hecho cntpo de 10s gnstos del funenl. 



bajador puede pensionarse anticipadamente si el saldo acumulado en su cuenta 
individual le permite financiar una pension mayor que el 50% de su sueldo pro- 
medio y mayor que el 1 lO"6 de la pensi6n minima que ganntiza el Estado. 

Lx pensiones de invalidez pueden ser parciales o totales. El tnbajador que 
sufre iina perditla de si1 capacidad de tnbajo mayor o igual a 50% y nienor a dos 
tercios, puede acogerse a pension de in\alidez parcial: pan acceder a imalidez total 
se esige una pkrdida mayor o igual a dos tercios de la capacidad de tnbajo. Una 
comisi6n mklica de la Superintendencia de U P  debe evaluar la situation del t n -  
bajador y emitir un primer dictamen de invalidez. Fste dictamen se revisa tres aiios 
despuks, oportunidad en que se emitc un segundo fallo, que puede aprobar defi- 
nitivamente la invalidez, niodificar si1 gnido de parcial a total o viceversa, o recha- 
zarla. El tnbajador comienza a recibir la pension a partir del primer dictamen. 
L? invalitlez y el fallecimiento por cauva de accidentc labonl o enfermedad profe- 
sional quedan cubiertos por un prognnia previsional difercntc (de car5cter mu- 
tual). 

Tienen derecho a penviones de sobrevivencia el o la conyuge sobrevivien- 
te, 10s hijos legitimos. naturales o adoptivos y la madre de 10s hijos nntunles del 
causante2'. A falta de 10s anteriores beneficiarios, tienen derccho 10s padres del 
afiliado fallecido. 

L? ley define 10s beneficios de invalidcz y sobrevivencia como un porcen- 
taje del ingreso base, que es un promcdio de Ins remunenciones percibidas en 10s 
illtimos diez aiios, actualizadas segiln la mriaci6n tiel indice de Precios al Consu- 
midor. 

Adenik, 10s ;Ifiliatlos que cumplen 10s requisitos correspondicntes tienen 
derecho a Ins pensiones minimas de vejcz, invalidez y sobrevivencia que ganntiza 
el Estado. Tal coni0 hemos dicho. este prognnia de pensiones minimas represen- 
ta el "primer pilar" tlcl sistenia mevisional chileno O'er seccicin 111.1). 

El tnb: 
la causa de pe 
vitalicia, y rem 
tnbajador nianricnc sus I U I I U U ~  cn i;i C L I C I I L . ~  I I I U I \  iuwi uc 1.1 i u - 1 -  I C L I I ' ~  'iiiu.ii- 

mente (en niensualidatles) la cantidad que resulte dc divitlir el saldo acuniulado 
por el capital necesario pan  pagar iina unidad de pension al afiliado y, fallecido 
Cste, a sus beneficiarios. L? anualidad se recalcula cad3 doce meses v su valor \-a 
cambiando segiln el rendimiento de 10s fondos acumdados, Ins especl 
del afiliado y su grupo familiar, y 10s retiros realizados. Dajo la modal 
vitalicia, 10s afiliados contntan el pago de la pension con la compaii1.t ut: scguru> 
que elijan, la que se compromete a pagarles una renta mensual hasta su hllecimien- 
to y, posteriormente, a pagar pensiones de sobrevivencia a sus beneficiarios. De 
esta forma, el afiliado tnnsfiere a la compaiiia de seguros el riesgo financiem de 

tjador y sus beneficiarios pueden escogcr libremente (cualquien sea 
nsi6n) entre tres modalidades de pensicin: retiro prognmado, renta 
:a temponl con renta vitalicia diferida. En el retiro prognmado, el _.. . - - 1__.*__ - I -  __.-_A^ . -A ._:_ I ..^, ,I,. 1- ,rn _. --*:- ^^.. ", 

tatims de vida 
lidad de renta 
<-?I 

~ 

z5 Pan ser beneficinrio dc pensi6n, el c h ! v g e  sobreviviente debe ser inv5lido. 
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longevidad y tasa de retorno. El contnto es irrevocable, pues el afiliado pierde In 
propiedad de 10s fondos. 121 optar por la renta temponl con renta vit:ilicia diferi- 
da, el afiliado contnta con una conipariia de scguros de vida el pago de una renta 
vitalicia a contar de una fecha funir;i posterior al momento en que se pensiona. 
Entre la fech del retiro y In fecha en  que comienza a recibir In renta vitalicia, el 
afiliado recibe niensualmente una pensi6n financiada con fondos que se retienen 
especialmente p a n  este prop6sito de la ciienta individual de In MI? 

ierreficios 

L? tasa de cotizaci6n p a n  10s prognrnas de vcjcz, invalidez comiln y sobre- 
vivencia es de 1096 de In reniunenci6n (con un tope tie UF 60:~) y es de cargo 
del tnbajador. El empleador dcscuenta I;is cotizaciones de In rcmuncnci6n del 
tnbajatlor y las enten en  1:i AFP corrcspondientc. 121s cotiz:lciones se capitalizan 
en In cuenta individual; el saldo acumulado mis el Bono de Rcconocimiento, cuan- 
do corresponde, financian Ins pensiones. 

El riesgo financier0 de imalidez y niuertc de 10s tctbnjadorcs se cubre con 
un seguro colcctivo contnt:ido por Ins I\IJP con conipariias de scguros de vida. 
Cuando un afiliado cubierto se invalida o fallecc. In conip:iiiia de seguros debe 
depositar en su cuenta individual un Aporte Adicional, igu;ll a I:I diferencia entre 
el capital necesario p a n  financiar Ins pensiones de referencia (establecidas en  la 
ley) y el saldo acumulado en la ciienta individual del tnbajador al momento del 
siniestro. Tienen dereclio al seguro todos 10s afiliados que no se han pensionado 
y que cotizan, y tambien 10s afiliatlos que estin ccsantes hasta por un period0 de 
doce nieses. 

hdeniis de la cotizaci6n de IO":,, 10s tnbaindores deben pagar comisiones 
a Ins AFP destinadas a financiar el seguro de invalidez y sobrevivencia y 10s gastos 
y utilidad de las adniinistndons. A abril de 1999 el valor promeclio de Ins comi- 
siones cobndas e n  de 2,6% del salario. De este total, la prima del seguro de inva- 
lidez y sobrevivencia representaba un O,61'&. Conio las comisiones deben ser igua- 
les p a n  todos 10s afiliados a una AFP (con cscepcih de 10s pensionados, que no 
tienen dereclio al seguro, y 10s independientes'-) y dependen principalmente del 
nivel de salario del afiliado, se produce una seric de subsitlios cruzados entre gru- 
pos con distinto riesgo. Por ejeniplo, tlestle personas de altos ingresos 1iaci;i per- 
sona de bajos ingresos, y entre hombres ? niujeres (que tienen mayor espectativa 

1- - Actualnicntc. Ins AFP cohcin Ins mismns comisioncs a tnbnjadorcs dcpcndicntes c intlcpcn- 
dientcs, prro son mis bajas pnn 10s coti~mtcs que no ticncn tlcrccho a1 squro. 
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Los afiliados al sistema pueden realizar cotizaciones voluntarias, no sujetas 
a1 impuesto a la renta, hasta un tope mssimo, con el fin de aumentar el nivel de 
10s beneficios o adelantar la edad de retiro”. 

c) Rono de Reconocimiento 

El Bono de Reconociniiento (BR) es un documento expresado en dinero, 
represcntativo de 10s periodos de cotizaciones que registnn en  el antiguo regimen 
previsional 10s tnbajadores que se cambiaron al sistema de I~FP’~. Los BR tienen 
ganntia estatal y se pagan ciiando el afiliado se pensiona (en ese momento la can- 
titlad correspondiente se abona a In cuenta individual del tnbajador)3”. El valor del 
BR se calcula como el capital necesario -diferenciado entre hombres y mujeres 
y segiln In etlad del tnbajador- pan  que el afiliado pueda obtener una pensi6n 
igual al 80% de sus remunenciones imponibles recibidas entre el 30 de junio de 
19’8 y el 30 de junio de 19‘9, niultiplicado por In proporcidn de su vida activa 
dunnte la cual cotizb en el antiguo sistema (sunoniendo. sin embarco. Que el ne- 
riodo total de cotizacirin e n  de 35 atios: 
segiln inflaci6n y se capitaliza al 4Oh real 

Ademk de camhiar el perfil de p, 
ma previsional (pues se tnnsforma un fluiv y c ~ v L l a ‘ a  c L I  c1 LIcIII-  

po, en un valor que se cnncela en  un solo momento), el DR puede beneficiar a 
algunos tnbajadores y perjiidicar a otros. En thninos genenles, se benefician to- 
dos aquellos que cstaban en Cajas de Previsibn cuyas tams de reemplazo e n n  in- 
feriores al 80%, y quienes tienen un hctor de renta vitalicia mayor que el factor 
de mercado (pues al pensionarse recibirin un BR que les permitiria compnr una 
renta vitalicia mayor que el 80°C consicicndo en el c:ilculo del DR)”. Se perjudi- 
can todos 10s que estaban en Cajas de PrevisiOn con tasas de reemplazo superio- 
res al 80n6 y 10s que estaban en Cajas que esigian nienos de 35 afios de cotizacio- 
nes. En consecuencia, es posible que, en valor presente, el gasto total en BR sea 
distinto -mayor o menor- del gasto en pensiones que se hubiese pagado a 10s 
misnios tnbajadores en un escenario sin reforma. Por este efecto, la reform puede 
haber contribuido a disniinuir o aunientar el valor presente del deficit previsional 
( 

t I c I I J I v I L c 3  

-” ti rope nissinio pnn ins c o ~ r ~ ~ c ~ o n c s  voriin~nrins no S U ~ C I R S  ni rrnpucsro n 13 rcnra es ac 
CF 60 (ITS$ 1.859). nicnos Ins cotiznciones pnm pcnsioncs (10% dc In rcrnuncmci6n). salud p?;) y la 
comisih porccnrunl sohre In rcntn iniponihle pngndn n In AFI? (Tsto significn nprosirnndamcnte UF 
-18 0 LTSS 1 :W.) 

T’\’cr D.I.. 3.500,Tirulo ST,An. 3 a1 12. 
.w Sin cmhnrgo, 10s tnbaiadorcs pueden tnnmr el BR en Ins bolsns de \xlores o venderlo a Ins 

conipniiins de scguros. con el ohjeto de nnricipnr In cclnd de pcnsi6n por vejcz. 
\‘er ,\farce1 y Arcnns (1999). . 
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Instnimcnto Jlay-81 Sep-85 Dic.89 Dic-90 Oct-98 

a X h l l O S  t k l  E$tndO Sin limite 50 50 45 50 
b. Dep6sitos a plazo y otros titulos 

represcntntivos de captaciones o 
ganntizados por institucioncs 
financiens b + c = 7 0  4 0 40 50 50 

c. I z t n s  de credit0 emititlas por 
instituciones firiancicns 80 80 80 50 

d. Bonos de  crnprcsas publicas y privadas 60 40 40 50 45 
e. Efectos de comcrcio 0 0 0 10 10 
f. Acciones de socicdades anhnimns abicnas 0 0 30 30 37 
fi. Cuotas de fondos tlc inversicin mobiliarios 0 0 0 n.a. 5 
h. Cuotas tlc fondos de inversihn inmobilinrios 0 0 0 fi+h+i= 10 - 
i. Cuotas de fondos de  inversihn dc capital 

de ricspo 0 0 0 ma. 5 
j. Cuotas de fondos de inversihn de crdi tos  

sccuri t i72dos 0 0 0 0 5 
k. Inversicin en el cstnnjem 0 0 0 10 12 
1. Otros instrum. de ofcna pdblica autori72dos 

por el Banco Centnl 0 0 0 0 1 
m. Opcncioncs de cobenun de ricsgo 

financicro 0 0 0 0 9 
n. Cuotas de otros fondos de pensioncs 20 20 20 20 0 

n.a. = no aplicnble porque hay limitc conjunto. 
Ftrrfttc: Elaboncicin propin. 

d) Inversibn de 10s fondos de perisioires 

La regulacion incluye una gnn  variedad de lirnites cuantitativos a las inver- 
siones de 10s fondos de pensiones. Asi, la ley define 10s instrurnentos autorizados 
p a n  la inversion de 10s fondos de pensiones; establece limites rniximos por ins- 
trurnentos, gnipos de instrumentos, emisores y personas relacionadas con la ad- 
ministndon; obliga a realizar tnnsacciones en rnercados secundarios autorizados 
y mercados primarios que curnplan ciertas cancten'sticas; establece que la valori- 
zacidn de inversiones debe realizarse a precios de mercado, iguales pan  todas las 
AFP e inforrnados por la Superintendencia; exige que la custodia de 10s instrurnen- 
tos financieros se realice en entidades autorizadas, y establece una Comisi6n Cla- 
sificadon de Riesgos con In responsabilidad de aprobar o rechazar 10s instrurnen- 
tos que pueden ser objeto de inversion por parte de 10s fondos de pensiones y 
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de asignar categorim de riesgo a 10s titulos de renta fija, las que influyen sobre 
10s limites mkimos de inversi6n de 10s fondos (ver Cuadro 3). 

Eventualmente, la mayor parte de 10s riesgos de inversi6n se podria con- 
trolar con una combinaci6n de supemisi6n estricta y regulaciones que aseguren 
la tnnsparencia de Ins openciones y eviten conflictos de inter&. Sin embargo, a1 
momento de la reforma In capacidad de fiscalizaci6n e n  relativaniente baja y, ade- 
mls -tal como hemos comentado-, esistia alg6n gndo de desconfianza respec- 
to a la capacidad del sector financier0 p a n  administnr 10s recursos previsionales. 
En consecuencia, se opt6 por este esquema de limites cuantitativos que ha denios- 
tndo ser efectivo en cuanto a gannti;r,?r la seguridad de 10s fondos, pero que puede 
tener costos en tCrminos de retorno. 

e) Ad?ninistrtlci6n 

LqsAFP son empresas de giro limitado. L7 ley s610 les permite administnr 
las cuentas individuales y el fondo de pensiones y las cuentas de ahorro volunta- 
rio y de indemnizaci6n3’. Ademls, la regulaci6n las autoriza a prestar asesoria en 
administnci6n de fondos de pensiones en el estnnjero, a participar en la propie- 
dad de administndons en otros Daises, y tambien en la propiedad del Dep6sito 
Centnlizado de Valores en Chile, pero se limit6 el volumen de activos que puede 
estar comprometido en estas actiridades. Por otn parte, la ley exige una sepan- 
ci6n juridica y contable entre 10s recursos del fondo y 10s de la administndon. 

L7s AFP openn en un regimen de competencia y 10s tnbajadores tienen 
libertad p a n  elegir la administndon de fondos de pensiones y para cambiarse a 
o t n  hasta dos rems en un aiio. 

La regulaci6n otorga libertad de entnda a la industria, pero esige la consti- 
tuci6n de un capital minimo de UF 10.000 p a n  una M P  de 5.000 afiliados. que 
sube a UF 20.000 cuando la .UP completa 10.000 afiliados”. Por disposici6n de 
la Ley de Bancos, las instituciones financiens no pueden ser accionistas de Ins 
administndons de fondos de pensiones. No hay restricciones para la participa- 
ci6n de inversionistas estnnjeros en la propiedad de AFl? 

Ademb, la regulaci6n obliga a Ins administndons a ganntizar una rentabi- 
lidad minima igual a la tasa menor entre la rentabilidad real promedio del sistema 

32 LIS cuentas de ahorro voluntario cstin sepandas de las cuentas de capitalizacih individual 
pan pensiones. tienen liquidez inmcdiata, gomn de In ventaja de descuentos por planilla y estin suje- 
tas a las mismas condiciones tributarias que otns  formas de ahorro. escepto cuando sc tnta de que 
sus fondos se tnspxscn a la cuenta de capitali7~i6n individual. en cuyo cas0 las rcntabilidadcs no que- 
dan afectas a impucsto a la rcnta. Los empleadorcs cotimn a las cuentas de indemni7~cion a hvor de 
10s tnbajadorcs, quienes pucden retinr fondos de ]as mismas en cxw de despido o rctiro voluntario 
del tnbajo. 

Y A diciembrc de 1998. UF 10.OOO y UF 20.OOO equimlian a USS 309.818 y US$ 619.637, rcs 
pectinmente. 
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de AFP durante 10s ultimos 12 meses, menos 2 puntos porcentuales, y el 50% de 
dicha rentabilidad. Pan cubrir esta ganntia la ley obliga a las AFP a constituir una 
Reserva de Fluctuaci6n de Rentabilidad, formada con 10s exesos de rentabilidad 
obtenidos por las AFP por sobre un miximo establecido en la regulaci6n"', y a 
mantener un Encaje que es propiedad de 10s accionistas de la administndon y 
que debe ser equimlente, como minimo, al 1% del fondo de pensiones. 

L7s AFP pueden cobrar comisiones por el deposit0 de las cotizaciones pe- 
ribdicas, por la tnnsferencia del saldo de la cuenta desde o t n  administndora, y 
por 10s pagos de renta temporal y retiros prognmados. h s  comisiones por coti- 
taciones peri6dicas pueden ser un porcentaje de la remunenci6n, una suma fija 
o una combinaci6n de ambas. Las comisiones por retiros y tnspasos de la cuenta 
pueden ser un porcentaje de 10s valores involucndos, una suma fija por openci6n 
o una combinaci6n de ambas (ver Cuadro 4). L7sAFP tambikn pueden cobnr una 
suma fija por 10s retiros de la cuenta de a h o m  voluntario y un porcentaje de las 
cotizaciones acreditadas en las cuentas de indemnization (actualrnente ninguna 
administndora cobra por estos conceptos). 

ciativa exciusiva p a n  proponer mouuicaciones ai Y.L. >.>vu, prm c x a s  ucucn scr 
aprobadas por el Poder Legislativo, con la mayona absoluta de 10s diputados y se- 
nadores en ejercicio. L? fiscalizaci6n del sistema es responsabilidad de una enti- 
dad especializada, la Superintendencia de MI? que se financia por el presupuesto 
publico. El Superintendente es nombndo por el Presidente de fa Republica y 
puede ser removido por kste en  cualquier momento. 

Adem5s de las pensiones minimas de vejez, invalidez y sobrevivencia, el 
Estado ganntiza el pago de 10s Aportes Adicionales y el 100°6 de las rentas vitali- 
cias pagadas por las compaiiias de seguros (en cas0 de quiebn), hasta el monto 
de la pensi6n minima, y el 7 j o b  del esceso sobre dicho monto. TambiPn ganntiza 
el pago de las pensiones de invalidez genendas por un primer dictamen; la cuota 
mortuoria para gastos de funeral, y la rentabilidad minima (cuando la AFP quiebn). 

Como hemos dicho, fuen del sistema de AFP, el Estado mantiene tambikn 
la resoonsabilidad de administnr 10s Droenmas de Densiones del sistema antiguo, 



111.3. La transici6n al nuevo sistema de pensiones 

La tnnsici6n desde el antiguo sistema de pensiones hacia el regimen crea- 
do por el D.L. 3.500 oblig6 a resolver dos problemas de importancia: uno de cor- 
to plazo, que fue logar que 10s tnbajadores que estaban cotizando en el antiguo 
sistema aceptann el nuevo sistema de AFP y se tnspasann a bste, y otro de mis  
largo plazo, que fue administnr el cierre de 10s prognmas que se estaban reem- 
plazando. 

a) Trnspnso de nfiliados a1 sistemn de AFP 

Tal como lo documenta Jose Piiien, por razones politicas no file posible 
obligar a quienes ya estaban incorpondos al antiguo sistema de pensiones a 
cambiarse al nuevo sistema de AFP3'. Asi, se tlecidi6 que In afiliaci6n fuera obli- 
gatoria s610 p a n  10s trabajadores que iniciaban labores por primen vez a partir 
del I" de enero de 1983. La incorponci6n al nuevo sistema fue voluntaria p a n  
10s tnbajadores que habian comenzado a tnbajar antes de esa fecha y p a n  10s in- 
dependientes. Esto signific6 aceptar un prolongado penodo de tnnsici6n, que se 
extender5 hasta el momento en que el antiguo sistema pague la ultima pensi6n al 
ultimo de sus pensionados (aproximadamente 40 360s). 

El cambio de 10s tnbajadores al nuevo sistema fue incentivado por una in- 
tensa y bien coordinada campaiia de comunicaciones. Ademis, existi6 un estimu- 
lo direct0 at tnspaso, pues Ins tasas de cotizaci6n pan  quienes se quedaban en el 
antiguo sistema enn ,  en promedio, un 30% m i s  altas que las tams pagadas por 
quienes se cambiabnn al sistema de AFP Quienes optaron por este illtimo siste- 
ma obtuvieron un significativo aumento de su salario liquido, !a que o tn  ley tnns- 
firi6 a cargo del tnbajador una parte importante de las cotizaciones previsionales 
y aument6 su remunenci6n en proporcibn a Ins coti7~ciones vigentes antes de la 

Sin duda, este hecho esplica pane importante de la npidez con que 
10s tnbajadores se cambiaron al sistema de AFP 

Junto con est0 se estableci6 el Bono de Reconocimiento p a n  reconocer la 
"deuda" que el sistema antiguo tenia con 10s tnbajadores que decidian cambiarse 
al sistema de AFP h i ,  quienes escogieron el sistema de AFP lognron reemplazar 
las promesas de pensicin que hacia el sistemn antiguo por un documento con 
ganntia estatal que acredita un derecho econ6mico en ski favor. Esto represent6 
otro estimulo p a n  el tnspaso de tnbajadores al nuevo sistema. 

Js Piiien (19911, pp. 2a21). 
2(.\icr D.L 3.501 yhrellano (1981.pp. 9-11). El efccto no file igual pan todos 10s tnbnjadorcs. 

pues cada una de Ins instituciones de sepuridad social del sistema antiguo tenia distintn tas? de cotizn- 
ci6n. 
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En resumen, el efecto combinado de la desconfianm en  el sistema antiguo, 
el interks en un nuevo sistema que ofrecia posibilidades antes desconocidas, el 
aumento de salario pan  quienes se cambiaban y la seguridad del Bono de Reco- 
nocimiento sirvieron pan que el proceso de tnspaso de tnbajadores hacia el sis- 
tema de AFP fuese extnordinariamente riipido. En s610 ocho meses, un 65% del 
total de tnbajadores civiles cubiertos por 10s prognrnas de pensiones obligatorias 
se habia tnspasado al sistema de MI? A fines de 1983, esta cifn 11eg6 a 77% (vPn- 
se Cuadro 4). 

b) Ajitstes nl nntigrto sistemn de pensiones 

La creaci6n del sistema de AFP fue In segunda fase de un proceso de refor- 
mas a la seguridad social que se inici6 mucho antes y cuyo primer objetivo fue 
ncionali7ar la opencion y mejonr la situaci6n financien de 10s programas del sis- 
tema antiguo. 

En 1974 se unificaron Ins pensiones minimas de las diferentes Cajas de 
Previsi6n y se establecieron pensiones asistenciales p a n  10s ancianos e invklidos 
carentes de recursos. Ese mismo ai10 se comenzaron a reducir Ins tams de coti- 
mci6n en la mayoria de las instituciones, hasta llegar a niveles levemente superio- 
res al 2096 (pensiones) en  1980. P;ln enfrentar In ensicin, en 1976 se estableci6 
la modalidad de "declanci6n y no pago de coti;r~ciones", disminuyendo las san- 
ciones y multas pan el empleador que declanba, pero no pagaba, respecto al que 
no hacia ninguna de Ins dos cosas (aydar ,  a1 menos, a identificar al empleador 
moroso y a que Pste reconozca la deuda). Tmnbien se implement6 fnnqiiicias 
especiales de convenios de pago pan  Ins deudas previsionales que fuenn decla- 
n d a s  en determinados plazos. En 1978 se inici6 In actualizaci6n de 10s registros 
individufes de 10s imponentes, que mostnban significativos retnsos (EMPART ha- 
bia dejado de actualizx las cuentas a partir de 1967). En 1979 se uniformaton los 
requisitos de aiios de edad pan  pensionarse por vejez en 10s distintos regimenes 
previsionales, y se estableci6 edades minimas de 65 afios p a n  10s hombres v 60 
aiios pan las mujeres (que Son las mismas edades vi! 
Tambikn se elimin6 las pensiones por antigiiedad y 
se cre6 un rnecanismo de reajustabilidad automktica uL LLLukLuu '. ,.. l l l l L L I L L u L l  . 

6 io  
d! or 

LIIL-LILLuLL !,Jr i (  

sionales antiguos, bajo el criterio de que la cobenun de estas contingencias co- 

se establecii 
vejez. Aden 
n:..nr:X" .." 

un tiempo mininio de diez ai 
s, en este pen'odo se eliminav 
tiempo de servicio incluidos 

zentes en el sistema de AFP)? 
las pensiones "perseguidons"; 
.n A,, ,,,..*D..A,. 0 In : e f l n r : r E n  .. 

1s de imposici6n para pensionarse por 
I 10s benefcios de desahucio e indem- 
:n la mayona de 10s regimenes previ- 

37 D.L 2.448. El ajuste h e  pndual sql in In cdad y 10s 2150s c0ti7~xIos por el tnbnjador (vcr 
Gaetc. 1997). 
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rrespondia a la legislaci6n labonl. Finalmente, en 1980, se cre6 el Instituto de 
NormaIi7.ci6n PrevisionalZR (ver secci6n III. 1). 

111.4. Reformas posteriores 

L? regulaci6n del sistema de AFP ha experimentado numerosos cambios 
despues de la publicaci6n del D.L. 3.500. El objetivo de estos cambios ha sido per- 
feccionar el diseiio especifico del sistema, pero no se han altendo Ins cancteristi- 
cas fundamentales del mismo. Entre 1981 y 1996 se introdujeron 412 modifica- 
ciones a este decreto le): por medio de 33 leyes. En el pchodo comprendido entre 
1981 y mano  de 1990, fccha en que termina el gobierno militar, hubo 301 modi- 
ficaciones, por intermedio de 22 l e y .  Desde esa fecha se han reali7xlo otns 11 1 
modificaciones a tnves de 11 leyes. Ademis de 10s cambios al D.I.. 3.500, tambien 
se han realizado g n n  cantidad de modificaciones a 10s reglamentos que comple- 
mentan, interpretan o precisan el citado decreto leyq9. 

La mayoria de las modificaciones legales realizadas entre 1981 y 1996 se 
refieren a la regulaci6n de inversiones de 10s fondos de pensiones y a la normati- 
1% de beneficios. En materia de inversiones, 10s objetivos principles de 10s cam- 
bios regulatorios han sido: 

i) Asegunr suficientes alternatins de inversi6n p a n  10s fondos de pensiones, 
con el objeto de evitnr que su ripido crecimiento implique una concentn- 
ci6n escesiva en detcrminados instnimentos y cmisores (vease Cuadro 3). 
Incorponr el concept0 de riesgo individual y de portfolio a 10s limites de 
inversion de 10s fondos de pensiones y permitir la i1tilii.~ici6n de instnimen- 

ii) 

t n c  d r  rnhrrtiin r1r rirzcmc finanrirmq 

Aunque el proceso de perfeccionamiento de In legislacion de inversiones 
ha sido continuo, es notorio que las reformas m9s importantes se han producido 
en ciclos de aproximadarnente cuatro aiios: 1981; 1985; 1989-90; 1994. Actualmen- 
te, el Congreso est9 tnmitando varios proyectos de ley presentados por el Ejecu- 
tivo que vuelven a modificar la normatin de inversi6n. Los cambios incluyen un 
aumento del limite m9ximo de inversi6n en el esmmjero; modificaci6n del siste- 
ma de cilculo de la rentabilidad minima; y la creaci6n de un segundo fondo de 
renta fija y bajo plazo promedio. 

D.L 3.502. 
~ V e r  Borchers (1997. 
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Respecto a la regulacion de beneficios, la mayor parte de las modificacio- 
nes se Ilev6 a cabo entre 1981 y 1984 y entre 1987 y 1990. Entre ellas destacan 
las mayores facilidades otorgadas pan pensionarse anticipadamente; la ampliation 
de la cobertun del seguro de invalidez y sobrevivencia (cesantes, invalidez par- 
cial); el perfeccionamiento del proceso de calificaci6n de invalidez (estandariza- 
cion de  las normas, establecimiento de un segundo dictamen) y del proceso de 
licitaci6n del seguro; la creacion de las cuentas de ahorro voluntario y de indem- 
nizacion; el establecimiento de una nuem modalidad de pension (la renta tempo- 
ral con renta vitalicia diferida). y el cambio en la forma de pago del seguro de 
inmlidez y sobrevivencia por parte de las compaiiias de seguros, que introdujo el 
concepto de Aporte Adicional y abri6 la posibilidad de ootar. adem5s de las ren- 
tas vitalicias, por las otns dos modalidades de I 

Por o tn  parte, en 1983 y con el objeto dc 
cir Ins barrens de entnda a la industria. se bai6 el reauisito de encaie aue deben 
mantener las AFP p a n  gal 
de pensiones. En 1985 s 
b n r  Ins administndons, 
elimin6 la autorizacion o a n  cobnr comisiones fiias v Dorcentuales por concepto 

1 ,  

,ension. 
I asegunr la competencia y redu- 

I 1  

nntiirx la rentabilidad minima, desde 5% a 1s:) del fondo 
e modific6 la normatim de comisiones que pueden co- 
con el objeto de simplificar su estructun. Pan est0 se 

jadores a suscribir las solicitudes de afiliaci6n y tnspaso en una sucursal de la AFP 
elegida; en 1983 se instruyo a las administndons pan  que tuvienn en todas Ins 
sucursales un libro de afiliaciones y tnspasos, prefoliado, registndo y timbndo por 
la Superintendencia, que no podia sacarse fuen de las sucursales (pan asegunr 
asi que 10s tnbajadores concumenn efectimmente a Ins agencias). Posteriormente, 
en 1987, estos requisitos de utilizacion del libro y de concurrencia a las sucursa- 
les heron derogados. En 1997 se establecio la obligation de adjuntar a las solici- 
tudes de tnspaso fotocopias de la cbdula de identidad y de la illtima cartola cua- 
trimestnl. Este illtimo cambio significo una importante caida en el nilmero de 

n< REXJLTADOS DEL SISTEMA DEAFP 

El sistema de AFP l len  operando dieciocho aiios. ttunque este penodo re- 
sulta ailn insuficiente p a n  ewluar su desempeiio en el largo plazo"", resulta igual- 
mente pertinente examinar sus resultados con el objeto de identificar 10s aspec- 
tos de  diseiio que podrian ser mejondos. 

m Por cjcmplo: las pcnsioncs dc wjcz que se cstin pagando actualrncntc han sido financia- 
das en mayor porccntajc con el Bono de Reconocimicnto que con la capitali7~i6n de coti7~cioncs 
en Ias cucntas individualcs del sistcma AFI? Adernis. csistcn tnbajadores quc recibcn pcnsioncs del 
+Rimen antiguo y del sistcma de AFI? 
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IV.1. Cobertura 

Hay distintos conceptos que se pueden utilizar pan  medir la cobertun de 
un sistema de pensiones". En esta oportunidad nos interesa analizar dos de ellos: 
la relacion cotizantes sobre herza de tnbajo ocupada y la relaci6n entre cotizan- 
tes y afiliados. 

Utilizando el indicador de cotizantes sobre fuerza de tnbajo ocupada, se 
concluye que la cobertun del sistenia de AFP aument6 fuertemente en el pen'@ 
do 1982-98, particularmente en 10s primeros aiios despucs de In reforma por el 
tnspaso masivo de tnbajadores desde el regimen antiguo a las AFP No obstante, 
supenda esta primen etapa, la cobertun ha seguido increment4ndose hasta Ile- 
gar a 59% en diciembre de 1998 (vcase Cuadro 4). Por o t n  parte, la cobertura 
total de 10s sistemas de pensiones obligatorios p a n  la poblaci6n civil, calculada 
sumando 10s cotizantes de las AFP y del regimen antiguo (INP), sube desde 53% 
en 1982 a 705'0 en 1997. El acelendo desarrollo que experiment6 la economia chi- 
lena entre 1985 y 1998, junto a 10s incentivos que ofrece el sistema p a n  cotizar, 
son probablemente las principales nzones que esplican el aumento de la cober- 
tun. Sin embargo. &a es ailn inferior a 10s misimos nireles alcanzados por el 
regimen antiguo dunnte la dccada del 70 (86%)12. 

El principal problems de cobertun est5 focali~ido en  10s tnbajadores in- 
dependientes. En diciembre de 1998 coti~iron en Ins AFP s610 59.458 tnbajado- 
res independientes, de un total de 1.468.940 ocupados independientes, es decir, 
una cobertun de s610 4":. X fines de 1998 10s independientes e n n  un 2% de 10s 
cotizantes a las MP, niientns que a esa misma fecha representaban un 27% de 10s 
ocupados. L? soluci6n al tema de 10s independientes -que no estin obligados a 
cotizar- es compleja, entre otns nzones porque no basta con establecer la obli- 
gaci6n de cotizx (esto seria poco efectivo, pues no es ficil controlar el cumpli- 
miento de esta obligaci6n y, ademis, puede tener costos politicos, ya que muchos 
independientes tienen bajas remunenciones). 

La relaci6n cotizantes sobre afiliados ha sido usada como indicador de 
morosidad (0 "cobertun efecth") del sistema (ver Cuadro 4). Sin embargo, la eri- 
dencia sugiere que la diferencia entre ambas cifns se explica principalmente por 
personas que se han retindo de la fuem labonl y, en menor medida, por tnba- 
jadores que han quedado cesantes, por lo que la tasa de morosidad efectim sefla 
baja. De hecho, estimaciones de la industria de AFP indican que las cotizaciones 
no pagadas, tanto declandas como no declandas, son equivalentes al 0,7% de 10s 
fondos de pensiones'". Por o t n  parte, el sistema de M P  ofrece incentivos correc- 

~~ 

Chamorru (1992). 
4L Chcyrc (1991. pigina 44). Sin embargo, In informaciBn de coti7antes de las Cljas tiene apa- 

rentes inconsistencias. Reflejo de est0 es el hecho de que en sBlo dos afios. de 1980 a 1982 (segundo 
afio de openciones del sistema de AFP). In cohenun disminuye de i 1 " A  a 53?& 

"Ver PrimAm6rica Consultores (ahril 1999. p. 20). 
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tos p a n  que se paguen las cotizaciones, pues establece una directa relaci6n entre 
Cstas y 10s beneficios recibidos, castiga a 10s empleadores morosos que no pagan 
las contribuciones o lo liacen con atnso (multas, aplicaci6n de tasas de inter& 
superiores a las de mercado) y dispone que las AFP puedan cobnr comisiones s610 
cuando las cotizaciones quedan registndas en la cuenta individual del tnbajador. 
Ademis, un elevado porcentaje de la emsion se soluciona cuando 10s empleado- 
res pagan con atnso las cotizaciones o cuando Cstas se recupenn mediante pro- 
cesos judiciales de cobnnza y 10s afiliados no cotizantes estin cubiertos por el 
sistema en la medida en que hayan cotizado en el pasado"'. N o  obstante, si una 
persona tiene muchas "lagunas" tie cotizaciones por causa de pen'otios prolonga- 
dos de desempleo, obtendA un menor nivel de beneficios. problema que depen- 
de de las condiciones del mercado labonl (en todo caso, y como explicamos an- 
tes, si el beneficio que se obtiene del sistema de AFP es mu). bajo, el tnbajador 
pod15 acceder a In pensi6n minima ganntizida por el Btado, siempre que cum- 
pla con 10s requisitos establecidos en la ley). 

N.2. Pensiones 

El n6mero de pensionados del sistema de M P  aument6 desde 4.465 en di- 
ciembre de 1982 hasta 290.232 en igual mes de 1998. A esta illtima fecha habia 
21 afiliados y 11 cotizantes por pensionado. Lis pensiones de vejez representan 
61% del total de pensiones; las de inmtidez, un 876; y Ins de sobrevkencia, un 31%. 
Poco m9s de la mitad de 10s pensionados (51%) por wjez estin acogidos a pen- 
si6n anticipada. 

Por otm parte, un 40% de las personas que se encontnban recibiendo pen- 
siones a fines de 1998 habia escogido el retiro prognmado; 58%. la renta vitalicia; 
y 206, la renta temponl con renta vitalicia diferida. El 84% de 10s pensionados en 
forma anticipada contntaron rentas vitalicias (s610 pueden optar por renta vitali- 
cia 10s afiliados que reciban pensiones iguales o superiores a la pensi6n minima 
de vejez). 

Lqs comisiones de intermediaci6n de rentas vitalicias han subido aiio a aiio 
hasta Ilegar, en promedio, a mis del 5,5?6 del valor de la prima (capital que t n n s  
fiere el afiliado a la compaiiia de seguro). Natunlmente, est0 implica una caida 
en el monto de la pensi6n a recibir, por lo que el fenomeno ha motivado distintas 
iniciativas de cambios legales. El origen del problema parece encontnrse en la 
combinaci6n de dos factores independientes: por una parte, la falta de informa- 

Ji sc presu . .. . .  
zado en el mes calcndario anterior a dichos s 
bajadores dcpendicntcs que quednn ccsantcs 
segum de innlidez y sobrcvivcncia hasta por 

me que el afiliado sc enconrnba cotiznndo si su mucne o dcclancicin de inmlidcz 
ocurre en ci ricmno en auc nrestnba scnicios, si se tntn de un Siliado dcncndicntc o si hobicre coti- 

ini icntc. Los tn-  
Y lienos por el 
UI qpido. 

estms. si sctnra de un afiliado indepcnd 
dcjan de contribuir a las AFP cstin cut 

1 period0 de docc mcscs posterior aI de: 
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cion"), se exige que el saldo d 
sicin que sea al menos igual 
con esta condition, pero si p~ 
,I-I ,...- I,#,. ..-,.-,.A:..\ _. ,I-.--" 

ci6n entre Ins personas que eligen modalidad de pension y, por otn, In preferen- 
cia por obtener un capital liquid0 y no una pensicin al momento del retiro. Se ha 
argumentado que la regulacih no ha sido efectiva p a n  evitar que esta "preferen- 
cia por liqiiidez" interfien en la decision de pension y que esta sen'a la causa del 
aumento en  las comisiones por corretaje de rentas vitalicias"5. 

Aunqiie la regulacicin del sistema de pensiones permite, a1 niomento de 
nensionarse. retinr D a m  del capital acumulado (el "excedente de libre disposi- 

e la ciienta individual alcance p a n  financiar una pen- 
al 70% del sucldo promedio. Quienes no cumplen 
ieden pensionarse (pan  lo cual s610 se esige un 50?6 

CICI W L I C I U  ~ I U I I I L C I I U ~  ! ucac.m obtener un capital liquitlo, tienen entonces incen- 
tiros p a n  compnr rentas vitalicias y negociar con el corredor p a n  que kste com- 
parta sii cornision, pies de esta m a n e n  obtienen 10s fondos liqiiidos que la regii- 
laci6n no les permite retirar. Por o tn  parte. quien ha contntado un retiro 
prognrnado puede, posteriormente, cambiar de modalidad de pension y contn- 
tar una renta vitalicia, con In ilnica condicicin de que su valor sea superior al 110% 
de la pensicin minima. En este cas0 esiste un incentivo p a n  que 10s afiliados cam- 
bien de retiro prognniado a rentas vitalicias y hagan 'liquido" su fondo por la ria 
de compartir la comision con el corredor. L? soluci6n a estos problemas pasan'a, 
en consecuencia, por cambios de regulaci6n que establezcan iguales requisitos de 
pension anticipada y retiro de escedentes. y que modifiquen Ins condiciones p a n  
cambiar de modalidad de pensi6n. Em propuesta se compan con la de un  pro- 
yecto de le): en t r h i t e  parlamentario por m i s  de dos aiios, que propone estable- 
cer nuevos mecanismos de comercializ~cicin mis  tnnspnrentes, que permitinan dis- 
minuir 10s costos de intermediacion. 

El monto promedio mensual de las pensiones por vejez normal y anticipa- 
da en,  en diciembre de 1998, de LTSS 186 y USS 286 respectiraniente, mientns 
que el promedio de las pensiones de invalidez y sobrevirencia (viudez) e n  de 
US$ 270 y USS 15 1 (ver Cuadro 4). 

Aunque no se dispone de information desngregatia por seso, el monto de 
las Densiones Dor veiez normal deben'a ser maror p a n  10s hombres aue  an las . .  . .  
mujeres, pues kstas illtimas tienen mayores espectativas de rida y pueden pensio- 
narse cinco afios antes. Tal coni0 se c o m e n t a ~  m b  adelante, esta situation pue- 
de tener, en el futuro, efectos de importancia sobre el nivel de gasto en pensiones 
minimas. En todo case, la regulacion permite que In mujer (0 el hombre) poster- 
gue la edad de pension pan  aumentar asi el monto del beneficio. 

Cuando se cre6 el sistema de AFP se estim6 que con una tasa de cotiza- 
cion de 10% de la remunencion imponible y con tasas de rentabilidad de las in- 
versiones de 4% real anual, 10s tnbajaclores podnan obtener pensiones por vejez 
equivalentes al 7556 de las illtimas remunemciones.i6. Un estudio realizado por una 

45  Vcr Echeiiique (1998). 
"Vcr Lirmin (1991). 
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administndon de  fondos de pensiones en 1994, que abarc6 a 6.000 pensionados, 
encontro que 10s primeros pagos de pensiones de vejez anticipada fueron equi- 
valentes al 81% de la renta en actividad y a 7356 en el cas0 de las pensiones de 
vejez normal. Algunos de estos pensionados hicieron us0 de su derecho a retinr 
cucedentes de libre disposicion. Si se suma el valor de este retiro a la pension, 
las pensiones anticipadas suben a! 86% de la renta en actividad y 13s pensiones de 
vejez normal a1 81%. En el cas0 de las pensiones de invalidez, la relacion encon- 
tnda  fue de 70%, que es el porcentaje establecido en la regulaci6nJ-. 

El nivel actual de las pensiones de vejez esti fuertemente influenciado por 
el monto de 10s Bonos de Reconocimiento, que representan un alto porcentaje de 
10s saldos de las cuentas individuales de 10s tnbajadores que se han retindo,). por 
las dobles pensiones (personas que .se han pensionado por el regimen antiguo, pero 
continuan tnbajando y reciben otn pension del sistema de AFP). Lnqs primens 
genenciones de tnbajadores que se pensionen en el futuro financiando sus be- 
neficios integramente con las cotizaciones capitalizadas en las AFR sin Bono de 
Reconocimiento, se beneficiarin de las altas tams de rentabilidad promedio obte- 
nidas en el penodo 1981-1998 (si se proyecta la pension de vejez que recibin'a 
un tnbajador que inicio labores en mayo de 1981. asumiendo una rentabilidad de 
5% real anual desde 1999 en adelante, se obtiene una pension equimlente al 10206 
de las W m a s  remunenciones). 

LIS pensiones que otorga el sistema de AFP son compantivamente m a p -  
res que las del regimen antiguo. L? ultima informacion publicada por la Superin- 
tendencia de m, correspondiente a junio de 1993, indicaba que las pensiones por 
vejez e invalidez del sistema de AFP e n n  43% y 6 8 O 6  superiores al monto prome- 
dio de 10s mismos tipos de pensiones en las antiguas Cajas de Prevision. Lns pen- 
siones de viudez de las AFP e n n  mayores en 42% que las del regimen antiguo, 
mientns que 13s de orfandad e n n  inferiores en 9?PR. 

L? rentabilidad real promedio anual de 10s fondos de pensiones fue de 11% 
entre mayo de 1981 y diciembre de 1998. Los retornos anuales han sido bastante 
fluctuantes, pues alcanzaron un mkuimo de 29,796 en 1991 y un minimo de -2,556 
en 1995. Esta fluctuacidn se debe al sistema de valorizacion de las inversiones 
que se realiza a precios de mercado, de manera que 10s cambios en las cotizacio 
nes accionarias y 10s moiimientos de las tasas de interes se transmiten r5pidamente 
a 10s precios de  valorizacion y a la rentabilidad (ver Cuadro 4). 

47\'er Bae7-i (1996). 
hn realizv estas companciones no se corn'gid por la probable subestimacidn del valor 

de Ins pensiones pagadas por el sistema de AFP. debido a 10s rctiros de excedentes de libre disposi- 
ci6n y a las dobles pensiones. 
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LOS resultados de rentabilidad no permiten sacar conclusiones respecto a 
la calidad de la gesti6n de inversiones de 1a.s AFP, pies no se cuenta con un Detzcb- 
nznrk apropiado con el cual companr. A modo de referencia, en el Cuadro 4 se 
han incluido la mriaci6n anual del hdice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) 
de la Rolsa de Comercio de Santiago y la tasa de inter& real de 10s dep6sitos en- 
tre 90 y 365 dias. En cualquier case, hay tres fnctores que son indepentlientes de 
la gesti6n de las AFP y que han influido en 10s resultados hist6ricos de rentabili- 
dad: la flesibili7~ci6n paulatina de la mgulaci6n de inversiones, que permiti6 la aper- 
t u n  de nuevas oportunidades de inversi6n y wit6 que una concentnci6n excesi- 
va de 10s fondos en pocos instrumentos pejudican la rentabilidad; el apoyo del 
Estado a las entidades financiens con posterioridad a la crisis econ6mica de 10s 
aiios 1982 y 1983, que culmin6 con la intervencion de varins de ellas y permiti6 
eritar pCrdidns de importancia pan  10s tenedores de titulos de deuda de 10s ban- 
cos, entre ellos 10s fondos de pensiones (en esa Cpoca mis  del 50% de 10s fondos 
estaba invertido en titulos de deuda bancaria), y el fuertc crecimiento de la eco- 
nomia entre 1984 y 1998, que se tndujo en una significativa apreciaci6n del va- 
lor de 10s activos en el pais. 

La tasa de retorno de 10s fondos es un determinante principal de 10s resul- 
tados fiituros del sistema. Sin duda, las rentabilidades hist6ricas son supenores a 
las que se pueden proyectar nzonablemente pan  el futuro, pero ailn asi estas ill- 
timas cifns deben'an ser mayores que Ins cifns utilizadas p a n  proyectar Ins pen- 
siones al c0nien7~x el sistema (4% a 5 O Q .  En una economh donde no sobn capital, 
la productividad de a t e  factor de produccion ser5 superior a la tasa de crecimiento 
en salarios y empleo. De hecho, informaci6n pan  muchos paises y Cpocas mues 
tn que esta diferencia puede estar entre 2 y 3 puntos porcent~a led~.  En el cas0 
de Chile, esto significa que 5°C de retorno es un limite inferior p a n  proyectar la 
rentabilidad de fondos. 

IV.4. Rentabilidad de Ias cuentas individuales 

dividuales (actualmente, s610 la comisi6n fija S( 

nisi6n porcentual se descuenta de la renta imp1 
ntas individuales, asi definida, registr6 un prom 
. ~~ . - _  , . 

LT rentabilidad de las cuentas individuales, relevante pan  el cilculo de 10s 
saldos que acumulann 10s cotizantes al termino de su rid3 labonl y de las pen- 
siones de vejez que podcin financiar, depende de la rentabilidad de 10s fondos de 
pensiones v de Ins comisiones que se descuentan de 10s saldos acumulados en las 
cuentas in : deduce de dichos sal- 
dos; la con mible). La rentabilidad 
de las cue edio de 8,9?4 real anual 
en el pen'odo 1981-1998'", p a n  una renta de UP (el promedio de la renta im- 

ior en 2,1 puntos porcentua- ponibIe del sistema es actualmente de UF IS), infer 
les a la rentabilidad de 10s fondos de pensiones5'. 

,e.-. .-. * . .. * r . n n r \  ver woria nanK ( I Y W I .  

50 Primhmi-ria Consultoms (1999). 
51 UF 15 = US$ 465 y UF 18 = US$ 558. B diciembre de 1998. 
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Actualmente las AFP no cobnn comisiones como porcentaje de 10s fondos 
administndos, por lo que la diferencia entre In rentabilidad de Ias cuentas y de 
10s fondos se i r i  reduciendo en el tiempo, a medida que 10s saldos acumulados 
vayan creciendo y adquienn mayor importancia en relaci6n con las comisiones 
mensuales. 

W.5. Costos de operaci6n y comisiones cobradas por las AFP 

En diciembre de 1998 las AFP cobnban, en promedio, una comisi6n igual 
a 2,696 de la remunencion imponible, incluido el cost0 del seguro de inmlidez y 
sobrevivencia (que representaha a esa fecha aprosimadamente un 0,796 de la re- 
munenci6n imponible), y una comisi6n fija mensual de USS o,?. Li comisi6n por- 
centual subio fuertemente entre 1981 y 198-i, debido a 10s malos resultados 
financieros de las AFP y a1 mayor cost0 del seguro de invalidez y sobrevivencia, 
pero desde 1985 hasta 1998 ha bajado casi sostenidamente (ver Cuadro 4). Un 
comportamiento similar, aunque m5s acentuado, presentm 1% comisiones fijas entre 
1981 y 1997. Sin embargo, en 1998 este comportamiento se revirtio registfindo 
se un incremento de estas comisiones. En 10s inicios del sistema, las MI' tambih 
podian cobnr una cornision porcentual sobre el saldo de la cuenta individual, que 
fue eliminada en 1988 (ver Cuadro 4). 

A pesar de esta baja en Ins tasas porcentuales de comisi6n, 10s ingresos por 
comisiones netos del cost0 de la prima del seguro de inmlidez y sobrevivencia 
suben desde USS 83 anuales por cotizinte en 1982 a USS 85 en 1984. Entre 1984 
y 1987 disminuyen, pero vuelren a aumentnr sostenidamente a partir de 1988 y 
hasti 1997, pasando desde US$ 75 a USS 146 anuales por coti~inte.  En 1998 ba- 
jan a USS131 (ver Cuadro 4). El a l a  del penodo 198897 se esplica por el au- 
mento de las remunenciones imponibles de 10s cotizantes, que ha sido mayor que 
la caida registnda en la tasa de comisi6n porcentual sobre la renta imponible. 

Dunnte 10s ultimos aiios se ha intensificado el debate sobre el nivel de las 
comisiones que cobnn las AFP, particularmente cuando se Ins compan con Ins 
comisiones de o tns  alternntims de ahorro en Chile y con Ins comisiones cobn- 
das por Ias administndons de fondos de otros paises. Un estudio reciente deter- 
mina que, escluido el seguro de  invalidez y sobrevivencia, el costo de  las 
comisiones fue equivalente al 1,3"6 de 10s activos administndos en el periodo mayo 
1781 a junio 199S5'. El mismo estudio proyecta que, si se mantienen las comisio- 
nes, el cost0 equivalente seria de 0,53% de 10s activos p a n  el periodo mayo 
1981-mayo 2021. Estas cifns son inferiores al cost0 de administnci6n nromedio 
de fondos mutuos de 
cost0 promedio de ad 
de 10s activos); y al cc 
tados Unidos, conocic 

"Ver Rodfigurz (1998). 





la Transformaci6n Econ6rnica de Chile 
FEUPE Luuulu B. RODRIOI vFRG.4 !d, 

464 I 

W.G. Organizaci6n de la industria 

Desde 10s inicios del sistema d e M P  se ha registndo una fuerte competen- 
cia en la industria. A diciembre de 1981. onenban 12 administndons. aue e n n  

111d11 3u3 Ic:,pCcll\u3 g1 upus cuIIlIuI‘I~Iulc:, l l l C  Ilqulu.lu*l c11 U l l  p1ucc3u uc 
“capitalismo popular” y con la venta de paquetes accionarios a instituciones finan- 
ciens y de seguros estnnjens5’. 

El ndmero de administndons se mantuvo rclativamentc constante hasta 
1990, afio en que termina el periodo de gobierno militar y asume un presidente 
elegido democt-iiticamente. Una vez disipadas Ins dudas respecto al apoyo que el 
nuevo gobierno daria al sistema de AFP, y conocida su voluntad pan  estimular la 
entnda de otns administndons al mercado, se produce un importante incremento 
del ndmero de competidores, que Ileg6 a 21 en  diciembre de 1994. A est0 contri- 
buyeron tambii-n !as altas rentabilidades patrimoniales promedio que registnban 
las AFP dunnte esos aiios (ver Cuadro 4). Posteriormentc se inici6 un periodo de 
fuerte ajuste en  In industria, cancterizado por procesos de fusiones y adquisicio- 
nes que han reducido el nilmero de AFP hasta Ilegar a ocho en enero de 1999, y 
que se explica por la intensidad de la competencia que impidi6 a varias adminis 
t ndons  alcanzar participaciones de mercado que les pcrmitienn llegar al punto 
de equilibrio y aprowchar Ins economias de escala que aparentemente esisten en 
la industria de AFP 

Actualmente, las administndons de mayor tamaiio e s t h  controladas por 
grupos que tambiCn tienen inversiones en el sector bancario, destacando una cre- 
ciente participaci6n de inversionistas estnnjeros. Los sindicatos de tnbajadores 
y entidades eremiales de caricter labonl participan en  las dos AFP de menor ta- 
m: 

nercado, medidos por el volumen de fon- 
do:, .tUL~I~~~~:,L~rtuU:,, I I I U ~ L L . L I U I I  WI.I  IrIIucncia descendente entre 1981 y 1994. En 
este periodo, varias AFP pequeiias y medianns aumentaron su participaci6n de 
mercado y, adem& se formaron n u e n s  administndons. Entre 1995 y 1998 la ten- 
dencia se revirti6 como consecuencia del proceso de fusiones y adquisiciones. El 
indice de Herfindahl baj6 de 0,217 en 1981 a 0,125 en 1994 y subi6 a 0,169 en 
diciembre de 1998. En ndrnero de cotizantes la situaci6n es distinta, pues el indi- 
ce two un valor de 0,184 en 1982 y de 0,217 en diciembre de 1998, mostrando 
tambien un significativo aumento en 10s dltimos 4 afios (en 1994 e n  de 0,178) 
( 



L? mayor concentnci6n de la industria y la participaci6n de gnipos con 
intereses en el sector bancario y de seguros en la propiedad de las administndo- 
ras ha abierto un debate respecto al poder econ6mico de las AFP y a la necesidad 
de otorgar mayor participaci6n a 10s afiliados en Ins tlecisiones de inversi6n. Este 
poder se derimn’a de SLI posibilidad de influir en la administnci6n de las compa- 
iiias donde se invierten 10s fondos y de afectar el precio de 10s activos financieros 
que tnnsan. Sin embargo, la evidencia sugiere que Ins AFP no tienen mayor o 
menor poder econ6mico que otros intermediarios financieros de tamafio similar 
p a n  afectar 10s precios de estos activos5’. Ademb, la creciente integncibn de 10s 
mercados de capital local e internacional significa que la eventual capacidad de 
las AFP p a n  influir sobre 10s precios. desapareced por rompleto. L? inquietud 
por el gndo de influencia de las AFP en las empresas tampoco parece fundada 
en hechos objetivos, pues Ins administndons no pueden elegir la mayoria del di- 
rectorio en ninguna de Ins m5s de cien empresas donde tienen inversiones (de he- 
cho, 10s directores que han sido elegidos con 10s votos de las hFP representan 
menos del 10% del total de directores en las empresas donde 10s fondos tienen 
inversiones), y poque, a medida que aumente la diversificaci6n internacional de 
10s portfolios, caer5 la participation relatim de Ins AFP en cada uno de 10s emiso- 
res locales. 

v, EFECTOS ECON6>llCOS DE M REFORMA PREVISIONAL 

L? creaci6n de un sistema de pensiones que acumula resenas financiens 
tiene cinco posibles efectos econ6micos principales: sobre el presupuesto fiscal; 
sobre el ahorro total y s u  composici6n; sobre el ritmo de desarrollo del mercado 
financiero; posible reducci6n en  Ins distorsiones creadas por un sistema de segu- 
ridad social obligatorio sobre el mercado del tnbajo; y cambios en la eficiencia 
econ6mica, que dependedn principalmente del mecanismo usado por el fisc0 pan  
financiar la tnnsici6n desde el antiguo d nuevo sistema de pensiones. 

En el cas0 de Chile resulta dificil estimar empiricamente cada uno de es- 
tos efectos, pues la creaci6n del sistema de AFP coincidi6 con otro conjunto de 
reformas economicas (que se documentan en este libro), con importantes S ~ J O C ~ S  

esternos (especialmente a comienzos de 10s SO), y con ajustes de importancia a1 
sistema previsional antiguo, fen6menos que tambien impactaron sobre el ahorro, 
el mercado de capitales y el mercado de tnbajo. Esto esplica por que, aun cum- 
plidos dieciocho aiios desde la reforma, la discusion sobre estas materias tiene un 
marcado sesgo conceptual y no ha!% resultados empiricos que Sean aceptados u n 8  
nimemente. En las p5ginas siguientes revisaremos este debate y comentaremos 
10s principales resultados que se han encontndo pan  el cas0 chileno, concenthn- 
donos en 10s efectos de la reforma sobre el deficit fiscal, el ahorro y el mercado 
de capitales. 

‘” Ver lglesias (1998) 
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V.l. Impact0 fiscal de la reforma 

L? reforma previsional de 1980 tuvo consecuencias sobre el presupuesto 
fiscal, pues el antiguo sistema de pensiones se encontnba desfinanciado y el Esta- 
do asumio la responsabilidad de concurrir al financiamiento de ese deficit. En este 
conte-xto, todos 10s efectos de la reforma sobre el valor de las obligaciones del 
antiguo sistema previsional y sobre el pertil temponl de 10s flujos de pagos de 
pensiones e inpesos por cotizxiones, impactaron directaniente sobre el presupues 
to publico. 

Los principales efectos de la reforma sobre el deficit previsional del siste- 
ma antiguo hieron 10s siguientes. En primer lugar, se produjo un importante tras 
paso de tnbajadores hacia el nuevo sistema de AFP (ver Cuadro 4). Este hecho 
priv6 a1 antiguo sistema de si1 principal forma de financiamiento --Ins cotizacio- 
nes--, numentando su deficit opencional de corto plazo (pero disminuyendo tam- 
bien sus gastos futuros en pensiones). En segundo lugar, la obligaci6n de pagar 
Bonos de Reconocimiento a 10s tnbajadores que se tnspasaron y que se pensio- 
nan en el nuevo sistema cambib el pertil del deficit previsional hacia el futuro y, 
como hemos visto, tambiPn el valor presente de esa d e ~ d a ~ ~ .  Finalmente. la refor- 
ma de 1980 t w o  efectos sobre el gasto espendo en pensiones minimas y asisten- 
ciales. 

Una forma de estimar el impacto de todos estos cambios sen'a medir la di- 
ferencia, aiio a aiio, entre el deficit previsional sin la reforma y el deficit previsio- 
nal efectivo luego de In reforma. Lmnentablemente no hay estimaciones del deficit 
"sin reforma" que permitan hacer este ejercicio'*. Por lo tanto, nos limitaremos a 
documentar la evoluci6n hist6rica y Ins proyecciones del deficit previsional efec- 
tivo, cifns que nos dan una medida del esfueno que ha hecho y que deber5 ha- 
cer el fisc0 durante 10s prosimos aiios para cancelar la deuda previsional del 
antiguo sistema y pan financiar el gasto de 10s prognmas de pensiones minimas 
y asistenciales. 

sin incluir el gasto en pensiones minimas y asistenciales), el gasto por concept0 
de pago de BR y el gasto en  pensiones minimas y asistenciales". 

59Vcr seccibn 111.2.b. 
h' Wagner (1983,Tomo I, pp. 205-208) presenta algunas csfimaciones mu). aprcpadas hastn el 

61 Se excluy de e m  definicibn el dCficit de 10s propramas para Ins Fuerms Armadas y el gas- 
aAo 2000, pero que no sinen pan este propbsito. 

to fiscal en otros propmas  de la seguridad social. 



Tanto el deficit opencional como el gasto en B o n o s  de Reconocimiento 
tienen natunleza tnnsitoria y se extinguen en el tiempo a medida que disminuye 
el nilmero de pensionados en el sistema antiguo y se pensionan quienes se tns- 
pasaron a1 sistema de AFP Por lo tanto, llamaremos "dkficit previsional tnnsitorio" 
a la suma de a t a s  partidas, que reflejan el valor de las obligaciones del sistema 
antiguo con sus pensionados y afiliados, y que representan, por lo tanto, una me- 
dida del valor de la deutla implicita que tenia ese sistema. 

En 10s aiios inmediatamente posteriores a In reforma, mis  del 75% de 10s 
afiliados al sistema antiguo se tnslad6 al nuevo sistema de AFP Esto signific6 una 
importante caida en 10s ingresos por cotizaciones. que no hie acompaiiada de una 
disminuci6n inmediata en el gasto en pensioncs, pues se debian seguir pagando 
10s beneficios a 10s tnbajadorcs en inactiqiclad (el gasto hituro en pensiones si 
disminuye). El impact0 de la pCrdida de ingresos por concept0 de cotizaciones 
sobre el deficit opencional se puede ilustnr estimando el total de cotizaciones 
pagadas por 10s afiliatlos del nuevo sistcma previsional (que, especialmente dunnte 
10s primeros aiios, correspondian casi esclusivamente a tnbajadores tnspasados 
destle el sistema antiguo)"'. Asi, en 1982 las cotizaciones a 10s fondos de pensio- 
nes representaron un 20% del deficit opencional del sistema antiguo y un 210'0 
del deficit tnnsitorio (ver Cuadro 5) .  

El nivel y la tendencia del deficit opencional tambikn se vieron afectados 
por 10s cambios que precedieron a la creaci6n del sistema de AFP y que permitie- 
ron bajar 10s gastos de 10s antiguos prognmas de pensiones". Ademis, en 10s aiios 
inrnediatamente posteriores a la reforma. la baja en 10s ingresos del sistema anti- 
guo se acentu6 por la crisis econ6mica de In +oca que incitli6 en una caida de 
10s salarios reales y un aumento del desempleo. Todos estos cambios se refleja- 
ron en un incremento inmediato del deficit opencional, que pas6 de un 3,996 del 
PIB en 1981 a un 8,096 en  1982 (ver Cuadro 5). El gasto en B o n o s  de Reconoci- 
miento, el otro componente del "deficit tnnsitorio-, ha crecido en forma sosteni- 
da, principalmente por efecto del aumento en el nilrnero de pensionados. Ilegando 
a representar el aiio 1998 un 25"; del deficit tnnsitorio y un 0,906 del PIB.  De 
esta forma, el deficit previsional tnnsitorio alcanz6 un mkimo de 8,1606 del P I B  
el aiio 1982, inmediatamente despues de la reforma, y luego comenz6 a bajar SOS- 

tenidamente, hasta representar un  3,676 del PIB el ai10 1998 (ver Cuadro 5). 
Los prognmas de pensiones minimas y asistenciales no heron "creados" por 

la reforma y el gasto que representan tiene ca~~cter"permanente". Aunque la mag- 
nitud absoluta del gasto en pensiones minimas es muy baja en companci6n con 
10s otros conceptos de gasto, ha seguido una tendencia creciente que se esplica 
tanto por el mayor valor de este beneficio como por el aumento en el n6mero de 

hZ Sin embargo, estn cifm suhestima el efecto completo. pues Ins tasas de coti7~ci6n en el s i s  
tema de AFP son menores que en el antiguo sistcma. 

62 Ver seccicin 111.3 de este tnbajo. Otros cambios permitieron disminuir el gasto en progm- 
mas socixles. Por ejemplo. 10s .atiliados a1 nuero sistema no tienen derecho n 10s aguinaldos, que si re- 
cihen 10s afiliados al sistema nntiguo. 
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pensionados dunnte el periodo. Ademis, en 1985 se cre6 una pensi6n minima 
especial p a n  10s tnbajadores mayores de 70 aiios, lo que tambien t w o  el efecto 
de aumentar 10s gastos en pensi6n minima respecto a la situaci6n antes de la re- 
forma. Sin embargo, otros cambios del aiio 1980 pueden haber compensado 10s 
efectos anteriores. Especificamente, a 10s tnbajadores que se cambiaron al siste- 
ma de AFP se les comenz6 a exigir veinte aiios de cotizxiones p a n  acceder a este 
beneficio y no diez aiios como a 10s tnbajadores que cotizan en el sistema anti- 
guo. Ademh, se exigi6 a este p p o  que el total de sus ingresos, y no s610 la suma 
de pensiones, sea inferior a la pensi6n minima"'. Por o t n  parte, el gasto en pen- 
siones asistenciales sub5  dunnte 10s aiios de crisis econ6mica (principalmente 
por el mayor nilmero de beneficiarios) p a n  luego bajar a niveles cercanos a 10s 
observados a comienzos de la decada. La suma de pensiones minimas y asisten- 
ciales alcanz6 un miximo de 0,5316 del PIB en 1986 y luego se estabiliz6 alrede- 
dor del 0,396 del PIB (rer Cuadro 5). 

Product0 de todos estos efectos, el deficit previsional total subi6 desde 
4,12?6 del PIB en 1981 a un mkximo de 8.4% del PIB en 1982. Desde esa fecha 
ha disminuido sostenidamente, hasta alcanzw un 3.9% del PIB en 1998 (ver Cua- 
dro ?65 

L?s pmyecciones del deficit previsional pan la poblaci6n civil muestnn que, 
como resultado de la caida en el deficit opencional, 13 parte 'tnnsitoria" (deficit 
opencional m5s Bonos de Reconocimiento) disminuy constantemente hasta el 
fin del periodo de proyecci6n. El valor presente pan  10s pr6ximos diez aiios de 
la deuda por Bonos de Reconocimiento y deficit opencional (a1 7?6) se ha estima- 
do en US$ 25.047 millonesM. &to significa que In parte "permanente" del deficit 
previsional -pensiones minimas y asistenciales- KI aumentando su participaci6n 
relatila en el deficit total, lo que se refuerza por la evoluci6n del gasto en pensio- 
nes minimas. Sin embargo, Ins magnitudes absolutas del gasto en estos p r o p m a s  
son sienificativamente m5s bajas que las del deficit tnnsitorio (ver Cuadro 6). 

I_. N O  nay estimaciones quc permitan companr el gasto espendo en pensioncs minimas an- 
tes de la reforma. rcspecto a la situacibn despuCs de 10s camhios de 1980. 

6'Tod.zz las cifns antcriorcs sc ohtiencn de Arenas y .\larcel (1999). P;m cl pcnodo 1981-88 
10s rcsultados de cstc cstudio muestnn que el deficit fuc sustancinlmente superior a1 cstimado en tn- 
hajos anteriorcs (Ortitmr, 1988; SAFP. 1997). Sin cmhargo. por tntarse dc Ins cstimaciones mis  recien- 
~ C S  y las itnicas que se hasan dircctamente en cifns de la Dircccion de Presupucsto. parecen Ins mis  
confiahlts.A~decemos a 10s autores el permitirnos war  esta informacih que a h  time cadcter prc- 
liminar. 

'*Vcrr\rcnas y Marcel (1999). Corbo (1979) hahia estimado el valor de las rescnps que &be- 
n a  tener el sistcma previsional chilcno. a julio de 197. en USS 14.463 milloncs (esta cifn correspon- 
de al valor prcsentc de 10s hcneficios futurns que dchena pngar el sistema. Si M Testa el \alar de 1s 
resengs. es una medida del dCficit cconh ico  a esa fecha). 
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L? mayor incertidumbre en la evoluci6n de 10s futuros compromisos del 
fisc0 con el sistema previsional se produce respecto al prognma de pensiones mi- 
nimas. De hecho. existen importantes diferencias entre las distintas estimaciones 
del gasto futuro en este prognma que se explican, en parte, por diferencias en el 
valor que se supone p a n  esta pensi6n (que se fija en forma discrecional segun 
Ins disponibilidades de recursos y 10s objetivos politicos y sociales de la autoridad) 
y tambii-n por aumento espendo en la participaci6n fenienina en el mercado la- 
bonl, efecto que no es captundo en todos 10s estudios"-. Arenas y Marcel (1999) 
estiman el valor presente de estc beneficio (a1 7%) en USS 1.346 millones (ver Cua- 
dro 6). Ortuzar (1988) lo estima en  USS 53-4 millones. Wagner (1990) estima - 
en su escenario bisico- un mlor presente de USS 183 millones. Zurita (1994), 
que intenta captiinr el riesgo asociado a Ins nriaciones futuns en el retorno de 
10s fondos, estima el valor presente del gasto en pensi6n minima entre USS 950 y 
US$ 1.13 millones. Otro factor que podn'a presionar sobrc el deficit previsional 
total, y que no esti incorpondo en Ins cifns del Cuadro 6 ,  es In situacih deficita- 
ria de 10s prognmas de pensiones de Ins Fuerzas Armadas. 

En cualquier caso, todas Ins proyecciones muestnn que el deficit de 10s 
prognnias de pensiones civiles ya habn'a alcan7mlo su niisimo y que la caqa pan 
el Estado disminuir5 dunnte 10s pr6simos aiios. Este cambio de tendencia tendri 
efectos de importancia sobre el presupuesto publico y, eventualmente, sobre In 
r n r n n n c i r i A n  r l ~ l  nnrtfnlin r l r  in%-r - rc innrc  ~ I P  I n c  f n n r i n c  r l r  n r n s i n n r c  

1 .  

ue entregaron el ministro de Hacienda y el director de Presupuesto de la Cpoca 
aiiade que "en ti-rminos de valor presente, la rcformn previsional fue una mo- 

ci6n con la alternativa de dejar Ins C O S ~ S  como estaban*'h'. Posiblemente et 
esplique porque el gobierno de la Cpoca two  la \-oluntatl y el poder politic( 
cientes pan  reaIizAar 10s ajustes en el presupuesto fiscal que e n n  necesario! 
--E--+-- -1 AiX,.:* ~ m . < r : r \ n ~ l .  en-*>- 1- mfnrmi n r p . r ; c ; n n i l  CP mnrihir; rnn-, 

i t0  sc 
1 Sufi- 

i pal3 
LIIIILLILIII LI ULLLLll t l l L v I J L V I I I I I ,  ,,. lLIV.LLI.. t,xL...7LVL.L.L .= L.Y..LLV..I Lu...o par- 
te de un conjunto de reformas econ6micas que no enn  independientes entre si; 
y porqiie esisti6 entre las autoridades una adecunda comprensi6n ti-cnica del pro- . _  . 
blema. 

I a s  mujercs se pensionan antes (60 260s r s  65 10s hombres). tiencn mayor espectntiva de 
vicla y rccihen mcnores salarios. Por lo tanto, al ailmentar la participacih femcnina en el mercado del 
tnhajo, dehena Rumentar tambiCn el gnsto en pensih minima. LIS cifns de \\'agner y Zurita se esri- 
man con tams de descucnto del 4"; y 5";. respecrinmente. 

m Piiien (19913, p. 33 y p. 134). 
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(06 DEL PIR) 

rnsionrs 

rlinimss PI 

1999 
2000 
200 1 

2002 

2003 
200'1 
2005 

2006 
200- 
2008 
2009 
mi0 

0.9"; 
1.0"; 

1 ,1"6 

1,1"6 

1.10; 

1.1% 

1.2": 

1.2"6 
1.2% 

1.2": 

1.1% 

1.10:> 

0.1% 0,5?& 

0.10: 0.5"6 

0.1";. 0.5?6 

0.1?6 0.59: 
0.1% 0.5% 

0,2"6 0,606 
0.27: 0.6": 
0.2"6 0.6% 
0,20: 0.6% 
0.306 0,706 

0.3% 0.7% 

0.306 0.70b 

1 

1 combinaci6n de 
instrumentos, 10s que se usaron con distinta intensidad a lo largo del tiempo, se- 
gun las condiciones economicas generales del pais, In situaci6n particular de las 
finanzas publicas en cada momento y 10s objetivos de politica econ6mica de la 
autoridad. En todo caso, un objetiro esplicito de la reforma h e  aumentar el aho- 
rro y est0 determin6, en parte, la estntegia de financiamiento del deficit previsio- 
nal". Asi, en 10s aiios inmediatamente despues de la reforma el deficit previsional 
se financi6 principalmente con ahorro publico (ajustes de otros gastos y un im- 
puesto tnnsitorio -3% del salario a cago del empleador-, cuyo objetivo decla- 
n d o  e n  compensar la eliminaci6n de las cotizaciones p a n  10s programas de 
asignaci6n familiar y subsidio de cesantia, que comenzaron a financiarse con re- 
cursos del presupuesto)-", situaci6n que se refleja en el super;ivit fiscal net0 del 
gasto en prognmas de seguridad social (ver Cuadro 5). Ademis, se us6 algo de 

69  desd de el punto de vista econ6mico. lo que hizo el gobierno chileno h e  crear un ahorro 
privado y neutnli7,r con creces el mayor dcficit fiscal. restringiendo 10s gastos del Estado. Est0 fue asi 
porque se quena numentar el ahorro nacional privxlo' Riichi (1993). 

'" Bte impuesto disminuy6 en uti punto porcentual al aiio y desqxmci6 en 1984. 
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endeudamiento del fisco con 10s fondos de pensiones, lo que se manifest6 en el 
aumento de la inversi6n de 10s fondos en titulos de Tesoreria que pas6 desde 
US$ 2,2 millones en 1981 a US$ 864 millones en 1986-I. 

Desde mediados de la decada de 10s 80, a 10s continuos esfuerzos por con- 
trolar el gasto fiscal se sum6 un mayor in-greso de excedentes del cobre y el au- 
mento de ingresos por efectos de la recupenci6n econ6mica y del prognma de 
primtizaciones. En consecuencia, el supedvit no previsional prkticamente se du- 
plic6 entre 1982 y 1992, lo que permiti6 al fisco retinr deuda del mercado (y que 
disminuyem la inversi6n de 10s fondos de pensiones en titulos de Tcsoren'a). En 
1985 se autoriz6 la inversi6n de 10s fondos de pensiones en acciones y las AFP 
comenzaron a compnr titulos de las cmpresas en proceso de privatizaci6n. 

L? estntegia de financiamiento del deficit previsional se puede dividir, en- 
tonces, en dos penodos. En el primer0 se realiz6 un importante esfueno de con- 
tncci6n de gastos no previsionales y se recurrib a endeudamiento pCiblico; y el 
segundo estuvo marcado por el efecto de la recupencidn econ6mica sobre 10s 
ingresos fiscales, y dunnte el cual el fisco sustituy6 endeudamiento por venta de 
activos fnrivnti7aci6nl F3ta estnteeia tuvo consecuencias macroec6nornicas v SO- 

bre la ( 

impuez 
el ahor 
bir. En C ~ I I I I U I U ,  CU~IIUU CI ~ ~ l ~ ~ ~ ~ ~ ~ . t ~ I ~ ~ c ~ ~ t u  ~3 LUII u L U u . 1  \U vL.L1lll uL LLLL1*uJj, 

se produce igual ajuste en consumo y la tasa de inter& tiende a subir (la relaci6n 
capital-product0 tiende a su vez a bajar). Por lo tanto, y dada la estntegia de fi- 
nanciamiento seguida en el cas0 chileno, eventualmente la reforma ller6 n un in- 
cremento del ahorro y de la relaci6n capital-producto de la economia-'. Esto 
tambien signific6 una redistribucion que favoreci6 a las genenciones mhs j6venes 
v perjudic6 a las de mavor edad, en compancion con lo que habna sucedido si el 

' 7  
\-r.. . .... -. -. , -. . 

jistribucion del ingreso, pues cuando el gnieso del financiamiento es con 
itos (0 reducci6n de gasto publico), el consumo privado tiende a disminuir, 
ro a aumentar, la tasa de interes a bajar y la relaci6n capital-product0 a SU- 

.̂.̂ _<I- ^I c ̂^^^ _- ̂ _- ,I -.., I" I.. .,-..*- A- ,,p+:.,,.,c\ "_ 

, _  I 

deficit se hubiese financiado principalmente con deuda. 

WI n-c--- _. -L-- 
V.L. neiurrira v iiliurru 

bre el cual no hay acuerdo a nivel conceptual y que 10s estudios empiricos tarn- 
poco han ayudado a resolver. En el cas0 de Chile la discusi6n se ha hecho a& 
mis dificil, pues, tal como ya advertimos, la reforma al sistema de pensiones coin 

Ver Marcel y Arens  (1991, p. 37.) El a rninistro Pinen (19913, p. 134) seriala que 'cl efcc 
to ncgrtivo sobre las m s  fiscalcs ... fue rtenuado delibcndarnentc permitiendo a las AFP invcnir es- 
tos recursos en titulos de deuda fiscal-. 

Ver sccci6n siguicnte. 
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cidi6 con o t n  serie de cambios, cada uno de 10s cuales tambien puede haber im- 
pactado sobre el ahorro. No debena estniiar entonces que el debate sobre esta 
materia aiin no se haya agotado y que todos 10s resultados conocidos Sean objeto 
de control-ersia. 

El anilisis se p e d e  ilustnr rnejor usando la siguiente relaci6n: Ahorro To- 
tal = Ahorro Voluntario Personas + Ahorro Previsional + Ahorro Empresas + Aho- 
rro Gobierno + Ahorro Externo. 

La reforma previsional tiene efectos directos e indirectos v de distinto sig- 
no sobre cada uno de estos componentes del ahorro total. Los efectos directos 
se producen sobre el ahorro previsional y sobre el ahorro de gobierno (en este 
illtimo caso, segiin cual sea la estntegia de financiamiento que use el fisco). Ade- 
mls, pueden esistir efectos indirectos sobre el ahorro de las empresas por 10s cam- 
bios en el costo de la niano de o b n  (por ajustes en las tams de cotizaci6n) y por 
el impact0 de la reforma sobre el mercado de capitales y sobre las oportunidades 
de inversi6n (Hachette, 1998). TambiPn se puede xfcctar el ahorro voluntario de 
las personas por 10s cambios en el valor espendo de 10s beneficios previsionales, 
por el volumen y direccion de las tnnsferencias intngenencionales, por una me- 
nor "miopia" de 10s tnbajadores, por cambios en salario liquido, y por 10s posibles 
efectos de la reforma sobre la distribuci6n de ingresos v el desarrollo del merca- 
do de rentas vitalicias. Finalmente, la reforma previsional tambiPn p e d e  impac- 
tar el gndo de integnci6n del pais a 10s mercados internacionales de capital y, a 
tnvPs de este rnemnismo, se pueden producir efectos sobre el ahorro esterno @on- 
taine, 1997). 

La magnitlid de cada uno de ellos depende de una g n n  cantidad de facto- 
res (sensibilidad del ahorro a tasas de interk; nivel absoluto de ahorro antes de la 
reforma; etc.), destacmdo el gndo de sustituci6n entre las distintas formas de aho- 
rro. Asi, a mayor sustituci6n entre ahorro prindo y ahorro del gobierno, entre 
ahorro voluntario y ahorro previsional. entre ahorro nacional y ahorro esterno, y 
entre ahorro de personas y de empresas, menor seri el efecto espendo de la re- 
forma sobre el ahorro total. Un estudio reciente sobre ahorro primdo en Chile 
(Hachette, 1998) concluye en forma preliminar que el ahorro privado fonoso (pre- 
visional) y el voluntario son escelentes sustitutos, y que el ahorro piiblico y el 
ahorro privado voluntario tambifn han demostndo ser buenos sustitutos. Si es- 
tos resultados son vilidos, entonces no se debena espenr un impacto significati- 

vez que el paii se recupen de la crisis financien de la primen mitad de 10s 80. 
Natunlmente, la simple coincidencia hist6rica entre este fen6meno y el desarro- 
Ilo del sistema de AFP sugiere que la reforma previsional pudo haber impactado 
positimmente sobre el ahorro. Sin embargo, y por las nzones antes esplicadas, se 
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necesita esaminar evi 
reforma previsional pi 

Una alternativa --- - -..A:- -I- 1- .-c- 

,dencia rnis detallada p a n  conocer la contribuci6n que la 
udo haber hecho a este fenbmeno. 
es analizar la evoluci6n y composici6n de las cifns de aho- 

I I U  a uariir ut: i;i Imlormaci6n de Cuentas Nacionales. Sin embargo, en Chile 10s 
siguen este carnino se enfrentan a dificultades a veces in- 
lugar, el ahorro privado se mide como residuo. Tampoco 

LUSLCII u n w 3  uuc urriiiitan medir el ahorro voluntario de las omsonas (eenenl- 

estudios de ahorro que 
superables. En primer I 
--.: ...-- .I ̂ .̂  ̂ -̂ -I 

1 I  Y. 

mente, se supone que es cero y se estirna el ahorro de ernpresas como la diferen- 
cia entre el ahorro previsional y el ahorro primdo total). Adernis, en el aiio 1993 
se modificaron las Cuentas Nacionales, genedndose un incremento "rnetodol6gi- 
CO" en las tams de ahorro. Por otra parte, este enfoque no permite distinguir qui. 
cambios en las cifras de ahorro se deben a la reforma previsional y cuhles a las 
o tns  modificaciones que coincidieron con ella. De todas formas, varios tnbajos 
han seguido este camino, con resultados a veces contndictorios. 

Arnu (1996). luego de descornponer la rasa de ahorro nacional entre el 
sector pliblico, empresas y personas, obsenra que el ahorro de las personas (que 
seria igual al ahorro previsional obligatorio, pues supone ahorro voluntario igual 
a cero) crece desde 0,9?6 del PIB en 1981 hasta 3,916 del PIR en 1994. Luego, a1 
consolidar el deficit previsional del sector pliblico con el ahorro previsional de 
las personas, concluye que el desahorro net0 disminuye desde un misimo de 6.5% 
del PIB en 1982 hasta 0,6% del PIB en 1994, lo que se podn'a interpretar como 
evidencia de un efecto positivo de la reforma sobre el a h o m  previsional. Sin ern- 
bargo, sus cifns tambien muestnn que en este pen'odo existi6 un importante es- 
fuerzo de ahorro pliblico y, ademis, un fuerte aumento en el ahorro de las empresas 
(desde un 5,496 del PIB en 1980 hasta 16,4O6 en 1994). En su opinibn, estos son 
10s factores que esplican'an buena parte del aumento en  el ahorro nacional en  cl 
pen'odo (aunque a p g a  que, en este conte?ito, la reforma previsional, "por su efecto 
indirect0 en el desarrollo del mercado de capitales y en la oferta de fondos pan  
financiar la inwrsi6n, tiene un Iugar prepondennte entre las reformas que mejo- 
nron el entorno en que el ahorro y la inversi6n se retroalimentan el uno con el 
o t ro ") . 

Agosin, Crespi y Letelier (1997) tambien identitican el ahorro de las empre- 
sas y del gobierno como principal esplicaci6.n del aumento del a h o m  nacional, 
pero sus cifns muestnn que el ahorro previsional obligatorio en el sistema deMP 
crece constantemente desde 1981, sin que se produtca un aumento en el desaho- 
rro voluntario de las personas en el mismo periodo. Esto reflejan'a una contribu- 
ci6n positin -aunque, en sus palabns,"no la mis importante"- de la reforma 
al sisterna de pensiones sobre el ahorro nacional. 

Holzmann (1996) construye una medida de "ahorro previsional neto", res- 
tando a1 ahorro en el sistema de AFP lo que llama el "cost0 fiscal de la reforma", !' 
concluye que la contribuci6n directa de la reforma al ahorro domestico fue nega- 
tiva hasta 1988, fecha a partir de la cual la situaci6n cambia 6 1 0  por la mayor ren- 



tabilidad de la inversih de 10s fondos;'. Luego compan este "ahorro previsional 
neto" con el ahorro del sector privado net0 del sistema de pensiones ("ahorro 
voluntario de empresas y personas") y con el ahorro de gobierno net0 del deficit 
previsional, obsenmdo que despucs de un pen'odo (1980-88) en que todas estas 
magnitudes "netas" crecen al mismo ritmo, tanto el ahorro no previsional pilblico 
como el privado se mantienen en nireles priicticamente constantes e iguales al 10% 
del producto nacional cada uno. En si1 opinih,  esta evidencia confirmaria sus re- 
sultados economktricos que no muestnn un impact0 direct0 y positivo de la re- 
formn sobre el ahorro primdo. 

Otros estudios siguen el camino de estimar funciones de ahorro (consumo) 
individual, especificadas de tal forma que se capturen 10s efectos directos e indi- 
rectos de la reforma previsional. 1.0s resultados de estos tmbnjos tambiGn son con- 
tndictorios. hlientns Haindl (1995), Monndk (1996). y Corsetti-Schmidt-Hebbel 
(1997) concluyen que la reforma contribuy6 al aumento del ahorro privado, es- 
pccialmente por siis positivos efectos sobre el desarrollo del mercaclo de capita- 
les, Holzmann (1996) encuentn que existe una relaci6n negativ:i entre el desnrrollo 
del mercatlo de capitales v el ahorro primdo roluntario. Por o t n  pane. y tal como 

horro pilblico desplaza totalmen- 
1 es buen sustituto del ahorro for- 

h s  cifns de Cuentas Nacionales muestnn un fiierte crecimiento del aho- 
rro nacional en 10s aiios posteriores a la reforma previsional de 1980. Ese 
aumento se esplica principalmente por aumentos en el ahorro de gobier- 
no y en el ahorro prindo roluntario (de empresas). 
Xunque esisten algunos resultados contmdictorios, tanto 10s arcumentos 
conceptuales como la mayor parte 
la reforma al sistema de pensiones h: 
no muy importante- sobre el ahor 
de Ins empresas. 
Sin duda. la estntegia seguida por el fisc0 chileno pan enfrentar el tlkficit 
del antigiio sistema de pensiones representa una causa nrincioal de la es- 
pansi6n del ahorro nacional desp1ii.s de In reforma al sistema de pensiones. 

de In rcformn. el-shorn previsional neto' '3 Nucstns propias ntimncioncs mucstm que, lucgo 
hahrin disminuido nun mis quc lo scfinlndo por Holzmnnn. De hccho. est3 mnpnitud no se hncc posiri- 
\x en todo cl pcriodo de cstimncicin (vcr Cundro 5). hs cifns de Holzmnnn tnmpoco coincidcn con 
Ins de Amu. 12s difcrcncias sc cxplican por In mcdicih dcl nhorro cn cl sistcmn de AFP y del deficit 
previsional. 
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-'- Reforma y mercado de capitales 

por 10s efectos que podn'a tener un rnercado de capitales 
poco desarrollado sobre 10s resultados del nuevo sisterna de pensiones marc6 parte 
del debate sobre la reforrna en Chile y, de hecho, oblig6 a incorporar una serie de 
regulaciones particularmente estrictas al rnanejo de las inversiones. La experien- 
cia posterior ha rnostndo que dichas regulaciones han sido efectims p a n  evitar 
problernas de importancia en la adrninistncih de 10s fondos, pero tarnbikn que 
el rnercado h e  capaz de crecer y desarrollarse a la par del crecirniento de 10s fon- 
dos de pensiones. Cuinto de este desarrollo se debe a la reforrna previsional y 
cuinto a otros carnbios que tarnbikn irnpactaron sobre el rnercado de capitales, 
es una cuesti6n dificil de responder y que. en el cas0 de Chile, ha sido objeto de 
s610 un estudio ernpirico. 

Holzrnann (1996) construy6 una sene de indicadores pan  rnedir el desa- 
mllo del rnercado financier0 en Chile-" y luego investig6 las relaciones entre Os- 
tos, la acurnulaci6n de fondos de pensiones, la tasa de ahorro y el crecirniento 
econ6rnic0, encontnndo que todos 10s indicadores crecian fuerternente despiiks 
de la crisis bancaria de 198283 y rnostnban aka correlaci6n con la expansi6n en 
el nivel de activos que adrninistnn las .UP. Por ejernplo, el rnercado de acciones 
creci6 en forma lineal desde 1985 (primer aiio en que las AFP estin autorizadas 
a cornpnrlas) y la correlaci6n entre el volurnen de acciones en poder de las AFP. 
el total de acciones tnnsadas en el rnercado y la capitah~ci6n de rnercado es 
tambikn rnuy dta. Adernis. con datos rnensuales, encontr6 fuerte correlaci6n entre 

. . .  - . 

1U11UV.7. 

Holzrnann tnt6 tarnbikn de probar si 10s fondos de pensiones habiar 
tribuido o no a un rnercado de capitales rnis cornpetitivo y que perrnitier 
rnejor asignaci6n del riesgo. Pan este efecto busc6 y encontr6 una relacii 
V I P C C ~  --+-a -1 rl-rnrrnlln ,401 r : r t n r n m  AP n ~ n r ; r \ n ~ c  P :mciz--An-ec AP f i l l - c  r ia  

10s volurnenes de tnnsaccion de distintos instrurnentos y el nivel de 10s fondos 
de pensiones, concluyendo que toda esta evidencia ernpirica perrnitia sostener 
que estos fondos habian hecho a 10s rnercados financieros rnis liquidos y pro- 

1 con- 
a una 
6n in- 

vcLJIl cllL,c L, ucJLILIwlLw ucL J I J L c L L L L l  uL yLLIJLVIILJ  IIIuIcnuVIL.cl uL 11111G15 ,e pre- 
cio en el rnercado (que rniden el resultado efectivo de algunos activos financie- 
ros, cornpando con resultados sirnulados obtenidos de un rnodelo de referencia). 

Aunaue advierte aue ninauno de estos resultados remesenta por si rnisrno 
una p 
explic 
evidencia ernninca uisuuniuic cs cwicuruiinic CUII csiit ius. L U ~  IC~UIL~IUUS IIILC- 

h.nAnc  

rueba absoluta de que el sisterna d e M P  haya sido el elernento principal que 
lue el desarrollo del rnercado de capitales en Chile, destaca tarnbikn que la 
. _._ __._. _.__ . I . _ -  --.L1- -_ ___- --- ^^A^ , -^ ---- .I--*,--  --.- 

- r  - - .__ .- r 

riores se ven respaldados por algunos otros antecedentes de car5cter rnis circuns- 
tancial que se presentan a continuaci6n. 

Incluyen la propomi6n de actiros financieros a riqueza de la cconomia; la propomi6n de --.:.-- .?!----I..-.. - --.:..-- -1- .....:A".,-- c.."....:--..*. ^:..-I -1- .."&...... c.."..,.:--e -:.- ^-f:.._r ,Il. :n PLLI\US IIIII(IICIC1US .I .,CL,."> UF F ,111 "*"FJ ,,,,*,,,C,L,'V, 111,LI " C  I ' L U 1 , " J  ,111 I I ICLCIUJ  l,,,, J . L C , I . U J  "L ,,I- 

rersionistas institucionales; y otfa sene de indicadores especificos para el rnemdo accionxio. 



n) Perfeccionmniento de In regrtlnci6n 

Dunnte  las Gltimas dos dCcadas se ha reformado sustancialmente la regu- 
laci6n del mercado de capitales chileno. Aunque algunos de estos cambios son 
anteriores al inicio de Ins openciones del nuevo sistema previsional, la g n n  ma- 
yoria se ha materializado junto con el crecimiento de 10s fondos previsionales. 

En parte, la misma simultaneidad entre el crecimiento de 10s fondos previ- 
sionales y las reformas institucionales en el mercado de capitales sugiere que es- 
tos avances serian una consecuencia directa de la reforma al sistema de pensiones. 
De hecho, en algunos casos, tal como el establecimiento del sistema de clasifica- 
ci6n de riesgo de 10s instrumentos de oferta pfiblica o la incorponci6n de nue- 
vas regulaciones sobre conflictos de inter& en  la Ley de Valores, la evidencia 
respalda clanmente esta relaci6n de causalidad, pues las reformas se justificaron 
por In necesidad de asegunr un marc0 adecuado pan el proceso de inversi6n de 
10s fondos de pensiones, y quedaron incorpondas a esa institucionalidad. 

Otro nspecto Ilamativo de la esperiencin chilena es la continuidad del p r e  
ceso de cambios legales dunnte In d h d a  del 80 y del 90. Este fen6meno tam- 
bicn se puedc interpretar como evidencia de una estrecha relaci6n entre la 
acumulaci6n de 10s fondos y la tnnsformaci6n institucional del mercado de capi- 
tales, pues parece improbable que se hubiese producido igual dinimica sin In pre- 
si6n constante aue han ejercido las AFP y compaiiias de sccuros de vida tCSV), 
I la demanda creciente por act+ tera- 
( a Ins autoridades de proposicia per- 

.. 
ros financieros y de Ins rei 
Ines concretas tendientes a 

>or intermedio de 
h s  presentaciones . .  .,,.̂ .,.̂ "- 1,. ..--... 

17) I;  

L? acumulaci6n de fondos en las AFP y 
instituciones que ficilitann la eficiente intermec 
bi6n haber sido una fuerm importante detris 
do de capitales chileno. 

r.---- ---L:̂ - .I------  1- ^-^^^:A- 

CSV, junto a la necesidad de crear 
jiaci6n de esos recursos. puede tani- 
3e algunas innovaciones del merca- 

L I I L I C  C S L U ~  c.tIIIuIu3 UCSL.K.~ 1'1 cIc.tcIuIi de un sistenia centnlizado y elec- 
tr6nico de custodia de ralores, que comenz6 a openr en 1995 y entre cuyos ac- 
cionistas estin Ins AFP y las CS\! Ademh, en 1987 la Rolsa de Comercio de San- 
tiago implement6 un sistema electronico de tnnsacciones y en 1990 se cre6 una 
nuew bolsa, con sistemas de transacci6n hicamente electr6nicos. Ambos hechos 
est5n directamente asociados al crecimiento en el volumen de tnnsacciones im- 
pulsado por la acumulaci6n de fondos en las AFP y CSV. 

Por o t n  parte, y como deciamos, en 1985 comenz6 a openr un sistema de 
clasificaci6n de riesgo creado especialmente p a n  10s fondos de pensiones y que 
sirvi6 posteriormente pan dar origen a la industria privada de clasificaci6n de 
riesgo. 



En 1989 nacieron las sociedades inmobiliarias, las que heron constituidas 
p a n  facilitar la inversion de 10s fondos de pensiones en bienes nices. En 1991 
surgieron 10s fondos de inversion (close-errd funds), que se formaron pan dar opor- 
tunidad a 10s fondos de pensiones de invertir -indirectamente- en el sector in- 
mobiliario (fondos de inversion inmobiliarios) y en acciones de empresas que no 
tmnsan sus titulos en las bolsas de mlores y que, por lo tanto, representan un ma- 
yor nivel de riesgo (fondos de inversi6n de desarrollo de empresas). Posteriormen- 
te, y tanibien pensando en las compaiiias de seguros de vida y 10s fondos de pen- 
siones, fue creado el mutuo hipotecario-5. 

Uno  de 10s fen6menos econ6micos mis llamativos de la decada de 10s 80 
en Chile es el crecimiento del mercado de capitales. 

Aunqiie muchas circunstancias esplian esta tendencia, la evidencia circuns 
tnncinl del CRSO chilcno sugiere que In creciente demanda por activos financieros 
de IasMP y de Ins CSV pucde haber estimulado In expansi6n del volumen de tnn- 
sacciones y la prof i ind i~~ibn  del mercado, la reducci6n de 10s costos de tnnsac- 
ci6n, el aumcnto en la ofertn de fondos de largo plazo y la rcducci6n del costo de 
capital de Ins em------ 

Posibleme 
nes se ha manife 
profundidad del 
t n  el efecto de estc cambio. Asi, el numero de sociedades con emisiones de bo- 
nos inscritos subio de siete en 1980 a 4 j en 1997, y el saldo de bonos emitidos 
aument6 en igual period0 desde USS 57 millones a un miximo de USS 3.632 mi- 
Hones, en  1994. El mercado de credit0 hipotecario tambikn se ha visto beneficia- 
do con este cambio estructunl. Asi, el sfock total de letcis y mutiios hipotecarios 
crecio desde USS 81.3 millones en 1980 a USS 10.452 millones en 1997. Por o t n  
parte, el nilmero de sociedades con acciones inscritas en la bolsa subio desde 210 
en 1982 a 330 en 1997, y las emisioncs inscritas desde un promedio de 34 entre 
1980-8.3, a 50 entre 1995-91. Luego de la incorponci6n de 10s fondos de pensio- 
nes al mercado bursitil, Ins tnnsacciones de acciones subieron desde US$ 72 mi- 
llones en 1984 a un nikimo de USS 14.484 millones en 1995 (ver Cuadro 7). 

Y El mutuo represcntn un contnto entrc su tencdor y el dcudor hipotecnrio. sin que esistn 
una instituci6n internledin (como In cntidnd financier% en el cnso de Ins letns) que rcspaldc el cum- 
plimiento de Ins obligaciones nswmidzs por el deudor. LIS condiciones de emisi6n de estos instrurncntos 
(rnonto. plazos. tasns) son mis flesiblcs y, por lo tanto, ellos son menos liquidos que Ins letns hipote- 
carias (que son emitidns en series con cancteristicns similarcs). 
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m. LA AGENDA PENDIENTE 

Si se mide la eficacia de las regulaciones al sistema de AFP en funci6n de 
sus resultados hist6ricos, resultaria dificil cuestionar el Cxito de la reforma de 1980. 

Sin embargo, despuis de dieciocho aiios de openci6n comienza a ser evi- 
dente que algunas de estas regulaciones, aun cuando se puedan haber justificado 
en 10s inicios del sistema, pueden tener hoy m5s costos que beneficios. Dados el 
desarrollo de la capacidnd de fiscaliznci6n de las distintas entidades de supervi- 
si6n del sector financiero, la experiencia acumulada por 10s afiliados y Ins empre- 
SRS administndons dunnte estos aiios, asi como la mejor calidad de la informaci6n 
disponible, parece oportuno analizar formas de diseiio alternativas que puedan 
asegunr que se cumplan mis eficientemente 10s objetivos del sistema. 

De hecho, pensamos que es posible avan7.x hacia una industria con meno- 
res precios, mayor difcrenciaci6n de productos y menor concentnci6n en la ad- 
ministnci6n de fondos, pan  lo cual sc debe modificar algunas regulaciones 
especificas; en  particular, Ins que definen el giro de las AFR Ins que limitan las po- 
sibilidades de diferenciaci6n en el sewicio de las rn. y las que se aplican a la e s  
tructun de precios. En las piginas siguientes comentaremos 10s principales 
problemas de cada una dc ellas y luego presentaremos un modelo de regulaci6n 
alternativo, 

VI.1. Giro exclusivo y servicios empaquetados 

La regulaci6n ha dado a las AFP dos amcten’sticas pecdinres. Por una parte, 
son empresas de giro unico (s610 puedcn haccr lo que la ley de pensiones les 
permite) a Ins que, ademis, se les han limitado sevenmente Ins posibilidades de 
inte.graci6n comercial y o p e n t h  con otns empresas del sector financiero (nadie 
que no sea AFP puede ofrecer lo que Cstas ofrecen). Por o t n  parte, la regulaci6n 
define el giro de l a s m  de tal forma que deben ofrecer simultineamente tres ser- 
vicios de distinta natunleza: la administncion de cuentas individuales (que invo- 
lucn tareas Duramente opentiras, tal como el recaudo de cotijrz~ciones y el registro 
de 10s movimientos de cada cuenta); la administnci6n del portfolio de inversie 
nes de 10s fondos de pensiones;l y la selecci6n de un secguro de invalidez y so- 
brevivencia. 

Es evidente que el giro unico ayuda al control de conflictos de interis y 
facilita la fiscalizaci6n del sistema. Sin embargo, tambikn ha impedido que las AFP 
aprovechen plenamente erentuales economias de escala y de imbito en las taieaS 
de recaudaci6n, procesamiento de cuentas y distribuci6n de sus sen-icios, obligin- 
dolas a duplicar gastos e inversi6n en infnestructun que esiste en otros sectores 
de la economia. 

A su vez, la integnci6n de distintos negocios en 13s AFP tiene consecuen- 
cias sobre la organizacion de la industria, pues las tecnologias necesarias p a n  pro- 
ducir cada uno de estos senricios son diferentes y cada una de ellas necesita de 



distintas escalas de openci6n pan  funcionar eficientemente. &to significa, entre 
0tT;ts cosas, que tengan ventajas compantivas las empresas m%s grandes que se 
benefician de la mayor escah necesaria p a n  producir eficientemente 10s servicios 
de natunleza opentim, cuyos costos representan la mayor proporcibn de 10s gas- 
tos totales de una MI? 

M.2. Producto irnico 

Por efecto conjunto de la exigencia de rentabilidad minima y de la compe- 
tencia, es poca la diferenciaci6n entre 10s fondos que administnn las AFP Esta m i -  
formidad de portfolios tiene tres efectos negativos principales: 

En primer lugar, la baja diferenciaci6n aumenta la sensibilidad de 10s afilia- 
dos a 10s argumentos de venta y a 10s premios que pueden ofrecer 10s vendedo- 
res con el objeto de obtener su tnspaso hacia otn administndon y, en consecuen- 
cia. disminuve la permanencia espenda de cada afiliado en una en companci6n 
con una situaci6n en la cual cada administndon ofrecien uno o wrios portfolios 
diferenciados. Este fen6meno tiene consecuencias negativas sobre el nivel de gas- 
tos comerciales de la industria. 

En segundo lugar, obliga a que 10s afiliados elijan entre portfolios muy si- 
milares aue no necesariamente se aiustan a sus meferencias individuales. El cas0 

I 

cuentas individuales. 
Finalmente, la imposibilidad de escoger entre portfolios diferenciados tam- 

biPn aumenta el riesgo politico que enfrenta el sistema dunnte las Cpocas en las 
que, por efecto de caidas en  10s mercados burshiles o alms en tams de interb, se 
producen fuertes bajas en la rentabilidad de 10s fondos (por ejemplo, dunnte 1998). 
En cambio, si cada afiliado pudiese elegir entre portfolios m4s diferenciados, en- 
tonces ellos no podrin eludir si1 responsabilidad en cas0 de que esta decisi6n re- 
sulte, ex post, equivocnda. 

VI.3. Estructura de c o d  siones 

L7 actual regulaci6n obliga a las AFP a aplicar comisiones uniformes y no 
negociables a sus afiliados. Esta restricci6n afecta las estntegias comerciales, da 
lugar a numerosos subsidios cruzados y tiene cqrias consecuencias negativas so- 
bre el nivel de precios y de gastos en el sistema. 

En primer lugar, se ha argumentado que la prohibici6n p a n  formar gupos 
que negocien comisiones con las AFP impide amortizar 10s costos fijos asociados 
a la b6squeda y procesamiento de informaci6n de precios y tambien impide a 10s 
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aflliados captar 10s eventuales ahorros de costos comerciales pan  las AFP, en com- 
panci6n con el proceso de venta individual. Ademis, las prohibiciones para pac- 
tar precios diferentes, segiln cual sea el period0 de permanencia minima compro- 
metida, afectan la politica de precios de las AFP, pues esisten costos fijos asociados 
a la ventaT6. 

En segundo lugar, como 10s ingresos de las AFP dependen principalmente 
de la cornision porcentual sobre el salario y hay algunos sewicios por 10s que no 
se cobra, cada afiliado deja un margen econ6mico distinto a su Am. En particular, 
10s afiliados de mayor salario, con m4s densidad de ~oti7~~ciones, 10s m5s j6venes 
y quienes no tienen cuentas de ahorro voluntario o de indemnimci6n, ofrecen un  
mayor margen econ6mico potencial a Ins AFF? 

La actual regulaci6n tendria tambien el efecto de disminuir la sensibilidad 
de la demanda a 10s precios. Por ejemplo, la comisi6n fija se descuenta del saldo 
acumulado en la cuenta individual, por lo que el tnbajador no time una percep- 
ci6n clan de su valor. L? o t n  (porcentaje del salario) se descuenta directamente 
del mismo, pero es retenida por el empleador. quien tnnsfiere a las AFP el monto 
correspondiente. Esto significa que en todos aquellos casos donde se ha negocia- 
do un sueldo liquido, el tnbajador tampoco percibe con claridad las diferencias 
de precios entre AFP-. 

L? combinaci6n de todos estos elementos significa que la regulaci6n aumen- 
ta artificialmente la efectividad de 10s vendedores como mecanismo de venta, pues 
10s afiliados si parecen tener Ata sensibilidad a 10s premios que estos puedan ofre- 
cer con el objeto de obtener una decisi6n de cambio y, ademis, son precisamente 
10s wndedores el medio m i s  eficaz pan  identificar 10s grupos de afiliados a quie- 
nes se desea llegar con estas ofertas. Esto ha significado un aumento en el nilme- 
ro de vendedores, en 10s gastos comerciales, y una cifn cada vez mayor de tnspa- 
sos de afiliados (lo que se ha tnnsformado en elemento de desprestigio del 

El diagnostic0 anterior sugiere que pan  perteccionar el sistema de U P  se 
deben'a annzar  simultineamente hacia la sepanci6n de 10s negocios de adminis- 
tnci6n de fondos y de cuentas; la diferenciaci6n de portfolios entre 10s que pue- 
den optar 10s afiliados; y el establecimiento de una estmctun de comisiones m b  
flexible. Esta estntegia ayudaria a resolver el conflicto que se ha producido en- 
tre quienes argumentan que promover la competencia de precios en una indus- 

'6VerValdi.s (1995 y 1997). 
I Algunos analistm piensan que la regulacih sobre inforrnacih de rentabilidad, que estin 

obligadas a entregar lxs ATP. tarnbiCn tendria el cfecto de disrninuir In scnsibilidad precio de la deman- 
da, pues hace que 10s afiliados den una importancia 'equivocada" a1 resultado de la gcsti6n de inver- 
si6n.Ver Donoso (1997). 

I 



tria que opera con economias a escala y ofrece un product0 poco diferenciado 
llevari a un mercado concentndo. y quienes sostienen que la diferenciaci6n no 
ay~idan'a a bajar 10s precios de la industria. 

Ia sepancidn de actividades se podn'a alcanzar definiendo dos tipos de 
empresas diferentes: las Administndons tie Cuentas Individuales (Act) que desa- 
rrollanan las t a m s  de recaudo de coti;r,?ciones. registro de 10s movimientos de cada 
cuenta y pago de beneficios, ademis de intermediar el seguro de inmlidez y so- 
brevivencia: y las Administndons de Fondos de Pensiones (AFP), que desarrolla- 
rian Ins tareas de gestidn de portfolios y nseson'a de inversiones. 

L? administncidn de cuentas individuales involucra tareas punmente ope- 
ratins, que son absolutarnente diferentes de las tareas propias de la administnci6n 
de portfolio y que podn'an ser desarrolladas m i s  eficicntemente por proreedores 
especializados. Ademis, Ins administndons de cuentas podnan beneficiarse del 
us0 conjunto de activos con otns empresas,y no debena habcr restricciones pan  
aue ACI v AFP tuviesen nombres v Drooiedad com6n. 

isten importantes econornias a escala y 
! pocas posihilidades de diferenciaci6n. 

L I I  LulIJLLucllLld, J C ~ J ~ l l . 1 1  LaLL IlcsuLlu de la administncidn de fondos. en la 
nueia industria tamhien esistir5 una tendencia hacia la concentraci6n. Sin ernbar- 
go. esta situaci6n no presenta 10s riesgos que algunos advierten en la actual e s  
tructun de la industria, pues Ins administndons de cuentas no controlan'an 10s 
fondos de pensiones. Ademis, la competencia de precios en la nuem industria de 
administnci6n de cuentas se podria asegunr si se deja al enipleador In responsa- 
bilidad de scleccionar ACI, oblighndolo a pagar -a su costo- 13s cornisiones co- 
rrespondientes. El empleador time mayor poder de negociacidn y estana en su 
inter& minimizar el monto de comisiones pagadas, por lo que segunmente con- 
seguin'a precios mis  bajos. Por lo demk, tnmferir ai ernpleador la responsabili- 
dad de escoger administndor de cuentas no resulta contnrio a ninguno de 10s 
principios sobre 10s cuales esti construido el actual sistema de pensiones, sieni- 
pre que sea el tnbajador quien elija al administndor de sus fondos y el portfolio 
de inversiones que desea. h i ,  el objetivo de la sepancih de negocios es ayudar 
3 que 10s beneficios de In especializacidn en el negocio de administncih de cuen- 
tas individuales se tnsnasen a 10s afiliados en la forma de menores nrecios. un rne- 

yv. &" \iUL, ,,,, L l l L l ' l J  k . ' r . L R , ,  L"'L""0 L 1 I I I L V . 7 ,  I.. L " L I L L . . C . Y b . " I .  u- --... lllUYY..... b.7 

Un resultado casi inevitable. iC6rno se resuelve este problema? Si junto con sepa- 
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n r  10s negocios se oermite una mavor diferenciaci6n de Dortfolios, se crean'an 
ondos de ad- 
IFP ofrezcan 
as de 10s afi- 

liados, quienes escogen'an libre e individualmente entre 10s distintos administn- 
dores y portfolios. Pan l o p r  esta mayor diferenciaci6n se debe autorizar a las 
AFP p a n  que administren mis de un portfolio, cada uno con diferente composi- 
ci6n. Ademis, se debe eliminar o modificar la exigencia de rentabilidad minima 
(posiblemente, por la via de ampliar la banda de referencia), y hacer algunos ajus- 
tes en 10s actuales limites de inversion. En todo caso, como la seleccih de port- 
folios es una decisi6n cornpleia que exige bastante informaci6n v un alto grad0 

De hecho, la experiencia de Chile y otros paises que han adoptado sistemas de 
pensiones administndos por empresas pri\-ada~ enseiia que, en todos 10s casos, la 
estructun de precios ha sido estrictamente regulada, con independencia de las 
condiciones de cornpetencia en las respectivas industrias. Los objetivos de la re- 
gulaci6n de precios -que nn vez se han hecho esplicitos- parecen ser 10s si- 
guientes: 

L o p r  que la estructun de precios sea simple y tnnsparente, de tal forma 
que 10s costos de informacih pan  10s ,<ilindos Sean 10s minimos posibles. 
tisegunr una estructun de precios que sea f k i l  de administnr. En parti- 
cular, evitar que el proceso de c5lculo y declanci6n de cotizaciones previ- 
sionales sea muy complejo pan  10s empleadores. 
Permitir que la estructun de precios se ajuste a la estructun de costos de 
las AFP 
Subsidiar a tnbajadores de menores ingresos, pensionados y otros afiliados 
a quienes, segtin el regulador y por alguna nz6n, no se debena cobnr el 
cost0 de 10s servicios que reciben. 

Evidentemente algunos de estos objetivos no son compatibles entre si y la 
completa libertad de comisiones dejana esa situaci6n en evidencia. Por ejemplo, 
si las AFP pudiesen diferenciar la comisi6n porcentual sobre el salario entre dis- 
tintos diliados, posiblemente est0 significan'a que suba el precio pagado por 10s 
filiados mis pobres (que hoy sen'an "subsidiados" por 10s de mayor ingreso) y baje 
el precio pagado por 10s diliados de mayores salarios y con capacidad de nego- 
ciacibn, lo que es contnrio a la "tndici6n" de la seguridad social. 
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En todo caso, la propuesta de sepanci6n de negocios de administncion de 
cuentas y de fondos esti asociada a una estructun de comisiones muy simple: una 
cornision fija por cuenta administnda, que se pagaria a la ACI, mis una cornision 
porcentual sobre el fondo que se pagaria a la MI? 

Efectos de 10s cambios propuestos 

Se ha argumentado que, por las cconomias a escala existentes en la indus- 
tria, y dado que el producto es muy homogi-neo. In competencia de precios Ileva- 
r ia  inevitablemente a la concentncion de la industria en pocas AFP Este resdta- 
do seria peligroso e inconveniente, pues se tncluciria en perdidas de eficiencia en 
el proceso de asignacion de 10s reciirsos de inversi6n de 10s fondos de pensiones-’. 
Ademis, quienes se oponen a una completa libcrtad de precios han sostenido que 
la concentncion de la industria podria debilitar politicamente al sistema y Ilemr 
a otns formas de intenencion mls peligmsas y pejudiciales pan  el sistema (por 
ejemplo, la creacion de una AFP’estatal- que actuaria como repladon de precios). 
Tambien hay problemas asociados a la tnnsici6n desde un rkgimen de comisio- 
nes a otro. Por ejemplo, si se autoriza a las AFP p a n  diferenciar comisiones se. 
giln compromisos de permanencia. podria registnrse iin aumento importante, por 
una vez, en 10s gastos conierciales, pues Ins .%FP tendrian que negociar contntos 
con cada uno de sus afiliados pan  asegunr sus posiciones de mercado. 

Por lo tanto, no resulta ficil resolver el problema de conflict0 de objetivos 
de la regulacion y parece a6n mis dificil modificar la estructun de precios y la 
organizacion del negocio una vez que la industria se ha desarrollado y las empre- 
sas han desplegado inversiones pan  construir sus respectivas fortalezas competi- 
tivas, pues cualquier cambio provocarri una inevitable redistribucion de riqueza 
entre las 

Er I hemos 
esbozadc a bajar 
10s costos de opencion del sistema y, junto con crear las condiciones p a n  una 
mayor competencia de precios (especialmente en la industria de administncion 
de cuentas), permite aumentar la diferenciacion de portfolios, lo que aydaria a 
desconcentnr 10s servicios de administnci6n de fondos respecto a la situation ac- 
tual. Todos estos efectos van en direct0 beneficio de 10s afiliados. 

Por otra parte, Ins AFP pequeiias no se deberian sentir perjudicadas por 10s 
cambios DroDuestos, Dues hov enfrentan una desventaia competitiva que amena- 

a Donoso (1997). Sin embargo, si existen economias a escnla y nun cuando no se compita via 
precios, la industria ipual se concentmri (pues lasl\Fp de mayor tnmario t e n d h  mayor cnpncidad p a n  
financiar 10s pnstos comercinles). aunque, posiblcrnente. n un ritmo m h  lento. Por otm parte. S.\’aldi.s 
ha sostenido que al menos parte de Ins economias a e s a l n  que se obsenm son producto del impacto 
que sobre 10s costos fijos tiene el esfuerzo cornercial de Ins AFF! 
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za su existencia en el largo plazo; por el contnrio, la sepanci6n de negocios que 
se propone les permitiria desarrollar y explotar ventajas competitivas en la admi- 
nistnci6n de fondos, actividad donde existe espacio pan  empresas m4s 4giles y 
pequeiias que puedan dar valor agregado a sus productos. AI mismo tiempo, la 
nuem regulaci6n permitiria a las AFP de mayor tamaiio consolidar ripidamente una 
ventaja competitiva en la administnci6n de cuentas que hoy no pueden aprove- 
char plenamente. 

Asi, el nuevo modelo de regulaci6n Ile\.;ln’a a dos industrias: una formada 
por pocas empresas administndons de cuentas, pero openndo en regimen de 
competencia, junto a o t n  constituida por un mayor nGmero de administndons 
de fondos que ofrecen’an portfolios mis diversificados y senricios de asesoria fi- 
nancien con valor agregado. La soluci6n que proponemos no ganntiza que en 
el nuevo negocio de administncicin de fondos no se repitan parte de 10s proble- 
mas de comercialii.~ci6n aue hov enfrenta el sistema de AFP Sin embatxo, es DO- 

ES interesante obsenxr que varies de 10s proyectos de reforma al sistema 
de pensiones que hoy se discuten en  el Parlamento \an  en  la misma linea de las 
propuestas que hemos presentado. En particular, 10s proyectos que permitin’an a 
las AFP administnr m4s de un fondo y subcontntar la gesticin de 10s portfolios con 
empresas especializadas son cocordantes con la propuesta de sepanci6n de ne- 
gocios de gesti6n de fondos y cuentas. Si a1 misnio tiempo se autorizam a la AFP 

L? crisis del antiguo sistema de pensiones chileno se debi6 principalmen- 
te a una combinaci6n de mala administnci6n y manipulaci6n politica de 10s re- 
cursos de la seguridad social y no tanto a nzones demogriificas (“envejecimiento 
de la poblaci6n”). Esta circunstancia marca todo el proceso de reforma y explica 
muchas de las cancten’sticas especificas de ciiseiio del nuevo sistema, Ins que se 
escogieron con el objeto de evitar que las cotizaciones previsionales fuenn usa- 
das p a n  prop6sitos distintos al financiamiento de las pensiones. 

Sin duda, el sistema de AFP ha sido estnordinariamente exitoso en lognr 
este objetivo. La cornbinaci6n de derechos de propiedad sobre 10s saldos acumu- 
lados en cuentas personales, con administnci6n primda de fondos y libertad de 
elecci6n individual, ha probado ser un instrumento efectivo pan  proteger 10s fon- 
dos del riesgo politico. El nuevo sistema de pensiones ha probado tambiPn su &to 
al mejonr la calidad de 10s beneficios y servicios que recibe la poblacicin en com- 
panci6n con el sistema antiguo, y al promover el desarrollo del mercado de capi- 
tales. 



Sin embargo, la actual regulaci6n obliga a las administndons a buscar una 
escala de opencion que, dado el tamaiio del mercado, no permite la existencia de 
tin n6mero de AFP similar al que lleg6 a openr en el pasado; promueve formas 
de competencia que no son necesariamente 6ptimas desde un punto de vista so- 
cial; y limita el valor agregado que las administndons pueden dar a los servicios 
que ofrecen. Posiblemente, estos costos de la regul:icion no e n n  evidentes cuan- 
do comenz6 el sistema 0, quizis, por las circunstancias y realidad de la 6poca fue 
necesario privilegiar formas de diseiio muy simples que ganntizann, por sobre 
cualquier o t n  considenci6n, In viabilidad de la reforma. Pero la mayor experien- 
cia acumulada dunnte estos dieciocho aiios y el significativo desarrollo de IasAFP, 
de 10s mercados y de la capacidad y tkcnicas de fiscali~ici6n, abren hoy oportuni- 
dades p a n  desarrollar regulaciones diferentes que permitan bajar costos, fomen- 
tir In entnda de nuems empresx al mercado y crear n lo r  agregado en 10s servicios 
que se ofrecen a 10s afiliatlos, todo est0 sin comprometer 10s objetivos de la refor- 
ma previsional. 

Por o t n  parte, se ha sostenido que 10s problemas del actual sistema se de- 
ben a que se combin6 -innecesariamente- la primtizaci6n de la administnci6n 
de 10s fondos (que seria necesaria pan  proteger 10s recursos de la previsi6n del 
riesgo politico) con la libertad de elecci6n individual (que dan'a origen a un siste- 
ma  car^)-^. Desde esta perspectiva. el camino a seguir sen'a el de limitar la ac- 
ci6n del mercado, estableciendo alg6n mecanismo colectivo de decision. No 
estamos de acuerdo con este enfoque. Por el contnrio, pensamos que hay un con- 
junto de cancten'sticas "no sepanbles" que constituven la base sobre la cual se 
deben'a desarrollar el actual sistema de pensiones chileno y que incluyen las insti- 
tuciones de las cuentas indiriduales, la administncion de 10s fondos por empre- 
sas primdas y competitivas. la libertad de elecci6n y una estructun de beneficios 

_.___ >.-__A_ -_ '_- . I -  _ - _  -1  --I J.. -L--- ---,.---, I-,.-..-- 1.. ---.-- 
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inde 
nom 
teccion resulra oei erecro conjunto ae ins cuacm caI;lctcnstIc;ts cic uixnu sc~i;u;~ua~ 
y no de ninguna de ellas en particular. En consecuencia, 10s necesarios perfeccie 
namientos futuros del sistema debenan asegunr que se preserw el conjunto de 

pendencia posible del sistema de pensiones respecto a 10s ciclos politico-eco- 
icos sigue siendo un objetivo de principal importancia en Chile, y esta pro- 
.I . . .  r I .  ~ _ _  _ _ _  *-* ,_ >.--=- --=-,- ,-- 

sibles 
ventaj: 

por empresas p maduns, que tienen importantes capitales comprometidos en su 
openci6n y pan las cuales el ajuste a nuevas reglas del juego podn'a implicar im- 

PVer Diamond (1994) 
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portantes costos econ6micos. Por lo tanto, el diseiio de la tmnsici6n desde la si- 
tuaci6n actual hacia un sistema perfeccionado es una materia que exige tanto cui- 
dado como el diseiio de Ias propias soluciones. Posiblernente, la gndualidad de 
10s cambios sea una condici6n necesaria de cualquier estntegia que busque opti- 
mizar la openci6n del actual sistema de pensiones chileno. 
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