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Introduccion

En 1980, con la publicacién del Decreto Ley 3 500, se consolido
en Chile una reforma definitiva a su sistema de pensiones. La reforma
intento: i) poner fin a la concesion de pensiones por antigiiedad; ii)
definir las prestaciones sobre la base de las remuneraciones reales
durante toda la vida del beneficiario, y no solo sobre las correspon-
dientes a los ultimos anos de cotizacidn; iii) promover mecanismos
automaticos de ajuste de sus parametros a cambios demograficos y
economicos para mantenerlo en equilibrio actuarial; iv) minimizar la
posibilidad de presiones politicas sobre el uso de los fondos, y v) redu-
cir el sobrecargo de tareas administrativas.

La dictacion del DL 3 500 dio pues inicio al fin de un sistema
basado en beneficios definidos, gestionado por miultiples Cajas de Pre-
vision, financiado mediante el mecanismo de reparto, administrado
mayoritariamente por el Estado y obligatorio para empleados y obre-
ros en relaciéon de dependencia. Y comenzo a sustituirlo gradualmente
por otro de contribuciones definidas, gestionado por Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) reguladas y supervisadas por el Estado,
financiado mediante la capitalizacion en cuentas individuales y obliga-
torio para los trabajadores en relacion de dependencia.

Transcurridos dos decenios desde su puesta en operacion, este
capitulo analiza los resultados de la reforma al sistema de pensiones
chileno. Se organiza a través de cuatro secciones. Después de la revi-
sion de unos antecedentes en la seccion 1, la seccion 2 examina la
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operacion del nuevo sistema, incluyendo el papel de las AFP (y el
problema de las comisiones), la rentabilidad y la cobertura. La sec-
cion 3 analiza el papel del sistema de pensiones en el desarrollo del
mercado de capitales y el ahorro, concluyendo en la 4 con algunos de
los desafios pendientes.

1. Antecedentes de la reforma

La reforma al sistema de pensiones chileno adopto la capitali-
zacion como mecanismo de financiamiento. Su aplicacion a nivel de
cada afiliado individual es uno de los tres pilares en que se organiza
el sistema reformado de pensiones, mediante el cual se ofrece a cada
afiliado un beneficio a partir de sus contribuciones, mas lo que las
administradoras de sus fondos son capaces de obtener por su inver-
sion en el mercado de capitales. Los beneficios asi logrados pueden
tomar la forma de un retiro programado de los fondos acumulados, de
una renta vitalicia comprada a una aseguradora por el valor del fondo
acumulado o una combinacién de ambas (Acuna e Iglesias, 2000).

Sin embargo, el sistema de pensiones chileno no se limita a una
capitalizacion individual de los fondos a nivel de cada afiliado en cuen-
tas individuales y administrada por entidades privadas: contiene ademas
otros regimenes de prestaciones no contributivas, como las pensiones
asistenciales para ancianos e invalidos carentes de recursos y las garan-
tias para quienes, luego de cumplir ciertos requisitos, no logran acumular
un fondo suficiente para financiar una pension minima.

Al compararlas con las de otros sistemas reformados (Mesa-Lago,
1998), estas ultimas prestaciones equivaldrian a las de un primer pilar
publico, no contributivo, redistributivo y financiado con cargo al presu-
puesto fiscal, mientras los beneficios del régimen de capitalizacién
serian parte de un segundo pilar obligatorio administrado por empre-
sas privadas. Existe ademas un tercer pilar voluntario administrado por
estas entidades privadas que —sobre la base de incentivos tributarios—
estimula un mayor ahorro para incrementar las prestaciones del segun-
do pilar (Bustos, 1995). Sin embargo, a diferencia de otros modelos
organizados sobre tres pilares, el sistema chileno carece de contribucio-
nes que'le permitan financiar el pilar basico, ni tampoco existe un
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impuesto atado para hacerlo. Por ende, sus gastos asociados a este item
incrementan el déficit previsional, diferenciandose asi de modelos mix-
tos, que contemplan cotizaciones para este pilar.

El pilar basico administrado y financiado por el Estado tam-
bién se ocupa de la transicion desde el antiguo al nuevo sistema, cuya
participacion es obligatoria para quienes recién se incorporan a la
fuerza de trabajo, pero voluntaria para el resto. Sin embargo, para
incentivar el traslado de éstos al nuevo sistema, la reforma les recono-
ce los aportes efectuados en el sistema antiguo, trasformandolos en
un bono de cargo fiscal representativo de la pension que habrian ob-
tenido en el primero. Al mismo tiempo, el Estado asumid la obligacion
de financiar las pensiones para quienes decidieron permanecer en el
régimen antiguo de reparto, administrandolo hasta su término.

Este pilar que se ocupa de la transicién y de las garantias estata-
les, demoré en gestarse y fue objeto de un amplio debate interno. En
un primer intento, los asesores del gobierno militar propusieron un sis-
tema dual: un subsistema estatal que garantizase una pensién minima
y otro de ahorro complementario mediante administraciones delega-
das de los fondos, las cuales podian ser cooperativas y reguladas por
una Unidad Central Coordinadora (De Castro y otros, 1992). Esta pro-
puesta fue mejorada con aportes de la entonces Oficina de Planificacion
Nacional (ODEPLAN), perfeccionando las condiciones de elegibilidad
para las pensiones minimas, las alternativas para el uso de excedentes
de ahorro por sobre ciertos minimos, garantias para las rentabilidades
del Fondo y limites a las comisiones de las administradoras, permitien-
do ademas la participacion de los afiliados en la eleccion de directorios
de las empresas administradoras (Kast, 1974).

Pero ésas y otras propuestas de ODEPLAN no fueron aprobadas
por la Junta Militar. La opcion definitiva se gesto a través de un pro-
yecto del entonces ministro de Trabajo y Prevision Social José Pifiera.
El Decreto Ley 3 500 opté por administradoras privadas de fondos de
pensiones (AFP) sin vinculo con los afiliados, eliminé la garantia ab-
soluta de rentabilidad y definid el rol subsidiario del Estado en materia
de pensiones. Excluy6 a las Fuerzas Armadas del nuevo sistema, lo
hizo obligatorio sélo para los nuevos adherentes a la fuerza de trabajo
y optativo para los afiliados al antiguo sistema y establecié una serie
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de regulaciones destinadas a garantizar la fiscalizacion de los fondos
(Pifiera, 1991).

La decision de sustituir el antiguo sistema por el nuevo buscaba:
i) mejorar las pensiones contributivas utilizando como pardmetros los
retornos generados por el mercado de capitales; ii) eliminar las pensio-
nes de privilegio y reducir el efecto de futuros cambios demograficos,
calculando los beneficios a partir de la capitalizacion de las contribu-
ciones durante toda la vida y la expectativa de vida al jubilarse; iii)
promover la libertad de eleccion y una mayor eficiencia en la adminis-
tracion del sistema mediante la gestion privada de los fondos en un
mercado competitivo, y iv) homologar a los trabajadores y promover su
movilidad laboral definiendo sus derechos a partir de sus cotizaciones
individuales al sistema. Adicionalmente, se considerd que la reforma
podria consolidar mayores niveles de ahorro e inversion y contribuir al
desarrollo del mercado de capitales, al hacer disponible el ahorro
previsional para su intermediacion financiera.

Tales ventajas fueron ponderadas desde sus inicios. Analistas de
la época advirtieron respecto de los importantes esfuerzos de las finan-
zas fiscales necesarios para transitar desde un sistema a otro y los efectos
que la formula disefiada podria tener sobre la concentracién patrimo-
nial y del ingreso (Arellano, 1980); de hecho, varios de los resultados y
desafios pendientes de la reforma apuntan en esa direccién. Tampoco
la reforma se tradujo en una contribucién significativa a la elevacién
de los niveles de ahorro e inversion nacionales, sino mds bien ha exigi-
do disciplina y trasparencia al Estado para enfrentar su situaciéon
financiera y actuarial; contribuido al desarrollo institucional del mer-
cado de capitales, y obtenido retornos reales histéricos para el fondo
superiores al crecimiento de la masa de salarios reales.

Sin embargo, persisten desafios importantes, muchos de ellos
no resueltos: la reforma genera una enorme presion de gasto fiscal
para financiar tanto la transicion al nuevo sistema como las garantias
estatales; ha traspasado el riesgo financiero al contribuyente, ademds
de que los fondos de quienes estan proximos a jubilar son extremada-
mente vulnerables a las fluctuaciones del mercado de capitales; los
costos cobrados al usuario por las administradoras de pensiones eran
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excesivos, y su estructura de comisiones tenia componentes regresi-
vos; no se habia regulado la participacion de las AFP en conglomerados
financieros; la informacién entregada a los usuarios era limitada; el
sistema carecia de los incentivos apropiados para promover la afilia-
cion voluntaria de los trabajadores independientes, por lo que tenia
una baja cobertura dentro del total de la poblaciéon econémicamente
activa (Diamond, 1994; Uthoff, 1995; Holzman, 1997; Ruiz-Tagle, 2000).

2. Caracteristicas del sistema reformado
a) Papel y operacion de las AFP

La nueva industria de AFP creada por la reforma de pensiones
chilena tiene caracteristicas muy definidas: cada AFP debe mantener
recursos propios en proporcion al numero de afiliados, capital que es
completamente independiente y esta aislado del fondo de pensiones
que ella administra; esta obligada a garantizar un rendimiento minimo
para la inversion de los fondos de pensiones, el cual se estima segun el
rendimiento medio obtenido por todas las AFP; si el afiliado lo decide
asi al momento de jubilar, la administradora debe pagar pensiones con
arreglo a una alternativa de retiro mensual de fondos de la prestacion
por jubilacién, o bien transferir el fondo acumulado a una compaiia de
seguros, seleccionada por aquél para la compra de una renta vitalicia.
Existe también la posibilidad de combinar ambas alternativas.

La reforma establece dos prestaciones por servicios principales
en funcién del pilar de capitalizacion: aquéllas pagadas por la jubila-
cion del afiliado y las debidas a invalidez y/o las entregadas a quienes
lo sobrevivan y dependan del cotizante. La pension para el afiliado se
financia de cinco fuentes: 1) las cotizaciones netas de comisiones; ii) los
rendimientos de la inversion en los fondos de pensiones; iii) el bono de
reconocimiento y su tasa real fija de rendimiento; iv) los ahorros volun-
tarios adicionales hechos por el afiliado, y v) el subsidio del gobierno
para cubrir, cuando corresponde, una pension minima fijada por ley.
En el caso de invalidez o de pagos a sobrevivientes, a esas cinco fuentes
se agrega un financiamiento adicional, proveniente de un seguro con-
tratado por la AFP a una compaiia del ramo. Todas las primas y las
prestaciones son reglamentadas y supervisadas por el Estado.
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Para entregar estos servicios, las AFP estan autorizadas a co-
brar una comision por administracion y ademads recaudan una prima
de seguro (adicional al 10% de la remuneracion del trabajador apor-
tado por el afiliado al fondo). La comision tiene componentes fijos y
proporcionales. La prima del seguro protege a los dependientes en
caso de invalidez o muerte del afiliado.

Aungue tanto para la comision por administracion como las pri-
mas de los seguros rigen criterios de mercado —con la esperanza de que
un entorno competitivo las reduzca significativamente—, un reciente
estudio (Mastrangelo, 1999) destaca la existencia de dos caracteristi-
cas del mercado de las AFP que limitan la competencia entre ellas e
impiden que ésta se traduzca en mayor eficiencia econémica.

La primera se relaciona con la demanda de los servicios presta-
dos por las AFP y se asocia al hecho de que las regulaciones dictadas
para proteger el fondo de propiedad de los trabajadores han impedi-
do que las AFP puedan diferenciar el producto entre si. Como la
demanda por sus servicios no responde en forma sensible al monto de
las comisiones (por la baja elasticidad-precio de la demanda), la es-
trategia competitiva mds rentable desarrollada por esta industria
consiste en utilizar su fuerza de ventas para mantener o aumentar su
participacion en un mercado cautivo.

Una segunda limitante se vincula a la forma de cobrar las comi-
siones. Como éstas son proporcionales al salario y el costo medio de
produccion del servicio es elevado, las AFP han optado por atraer a los
cotizantes de mayores salarios. Pero ni la reduccion de precios ni la
diferenciacion del producto son alternativas de competencia; por tan-
to, también en este item sélo pueden influir en la demanda mediante
su fuerza de ventas, cuyos costos impactan negativamente sobre los
gastos de comercializacion y la eficiencia del sistema. El propésito es
alcanzar el maximo de traspasos para captar los beneficios de las eco-
nomias de escala de la industria, aunque esta operacién genera una
tendencia a aumentar el precio del servicio antes que a disminuirlo.

El cuadro 7.1 refleja que el numero de administradoras se
incremento de 12 a 19 (incluidas las fusiones) entre 1981 y 1994, redu-
ciéndose a 8 en 1999. Hacia marzo de 2000, las tres mayores
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administradoras cubrian al 78% de los afiliados, el 76% de los cotizantes
vy el 70% de los activos del fondo. A su vez, el niumero de afiliados transfe-
rido entre administradoras se elevé enormemente, desde 135 mil al afio
en 1984 a casi 1.6 millén en 1997, equivalentes al 7% y 28% de los afilia-
dos totales, respectivamente. Asimismo, entre ambos periodos el nimero
total de agentes de ventas se incremento desde 2 300 a 17 500, pero los
costos administrativos no se redujeron —como hubiera sido el caso en
sectores medianamente competitivos. Recientes modificaciones a las re-
gulaciones sobre transferencias de afiliados desde una a otra AFP han
logrado quebrar esta tendencia: entre 1997 y 2000, el nimero de traspa-
sos cayo a 380 000, mientras el de los agentes de ventas descendio a
3 000.

Cuadro 7.1
Concentracién de la industria y costos administrativos, 1982-2000

ABos Concentracidin de la industria en Traspasos  Vendedores  Gasto Gasto Costo
3 mayores ntajes (miles)  (miles) comercial  operacional previsional
No. Fondo Afiliados  Cotizantes x cotizante xcotizante %o del’Y

AFPs (1000$56) (1000596  medio

(40] 2) (3) 4) (5) (6) (M (8) 9)

1982 12 1.9 3.57
1983 12 14 1.2 0.8 3.1 4.87
1984 12 135 23 0.7 29 4.76
1985 11 211 24 0.6 2.7 4.51
1986 12 177 2.2 0.5 24 4.12
1987 12 67 63 66 183 2.3 0.5 23 398
1988 12 275 2.6 0.6 24 4.01
1989 13 282 26 0.5 25 3.54
1990 13 389 34 0.7 29 3.15
1991 13 o)) 67 69 505 4.1 0.8 3.1 3.10
1992 13 626 6.4 1.0 33 3.07
1993 17 54 68 68 880 10.6 1.3 3.9 3.07
1994 19 982 148 1.6 43 3.06
1995 16 54 69 67 1323, 1535 1.8 4.4 3.06
1996 13 1529, - 18.0 25 46 2.99
1997 13 55 69 65 1600 17.5 23 48 2.96
1998 9 63 74 72 750 6.3 1.5 47 2.62
1999 8 70 78 5 500 6 14 4.5 2.52
2000 8 70 78 76 380 3.0 n.d. n.d. 231

Fuente: Ilaborado por el autor, a partir de los Bolet E: icos de la Superiniendencia de Admini de Foados de
Pensiones.
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Para financiar los gastos de las AFP, el sistema autoriza el cobro
de una cotizacion adicional, que ha variado en el tiempo: alcanzo al
3.6% del ingreso imponible promedio de los cotizantes (incluyendo la
prima de seguro) en 1982, se increment6 a 4.9% en 1983 y, a marzo de
2001, representaba el 2.3%. En 1998, por concepto de comisiones de
gestion de las AFP se pagaron aproximadamente 203 mil millones de
pesos (0.6% del PIB) y 64 mil millones de pesos (0.2% del PIB) para la
compra de primas de seguros de invalidez y muerte.

La dificultad para bajar estas comisiones estd relacionada con
su estructura y los altos costos de operacion por contribuyente: €stos
se duplicaron entre 1988 y 1996, pasando de $2 400 a $4 600 pesos de
1996 (columna 8 del cuadro 7.1). La mayor presion sobre estos costos
la ejercen los elevados gastos de comercializacion, los cuales en igual
periodo se cuadruplicaron producto de la fuerte competencia creada
por los traspasos de afiliados y la aparicion de siete nuevas AFP entre
1988 y 1994. Prueba de ello es que la fuerza de vendedores se
incremento en siete veces.

En definitiva, la reforma previsional chilena ha creado para las
AFP un contexto de insuficientes factores de competencia que contri-
buyan a la eficiencia del sistema, sea mediante la reduccion del precio
o la diferenciaciéon del producto. Ademas de las recientes regulacio-
nes en torno a los traspasos de afiliados, las propuestas para continuar
bajando los costos de administracion incluyen i) controles de precios
similares a los existentes en las tarifas de servicios de utilidad publi-
ca, 0ii) estimular la competencia de precios, posibilitando descuentos
(menores) por permanencia (mas prolongada) en una AFP o el cobro
de comisiones proporcionales al fondo acumulado. Cabe destacar que
para los afiliados jovenes o aquéllos que no han tenido una alta densi-
dad de cotizacion y han acumulado poco, el porcentaje de su fondo
acumulado es afecto a comisiones de administracién muy superiores
al promedio. De este modo, se estima que los afiliados con menos de
15 anos de cotizaciones han pagado comisiones superiores al 4% de su
fondo, y precios ain mayores aquéllos mas jovenes. Existe una pre-
ocupacion adicional por las altas comisiones que las aseguradoras
cobran para proveer de una renta vitalicia, las cuales han sido objeto
de amplio debate entre los especialistas.
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b) El rendimiento de las AFP

El crecimiento de los fondos de pensiones ha sido particular-
mente dinamico hasta mediados de los noventa producto de la juventud
del sistema —donde valores mas altos son funcionales al creciente nu-
mero de cotizantes y a los escasos retiros— y de la apreciacion de sus
activos, esta dltima asociada al hecho de que la normativa sectorial
ha permitido a los fondos de pensiones invertir en diferentes instru-
mentos a lo largo de las distintas etapas del desarrollo del emergente
mercado financiero chileno. En 2000, el valor de estos fondos alcanza-
ba al 47% del PIB (véase el cuadro 7.2).

La inversion del fondo se canaliza hacia instrumentos financie-
ros aprobados por la Comision Nacional de Evaluacion del Riesgo,
una organizacion independiente compuesta por los tres Superinten-
dentes del sector financiero (de la Banca, de Valores y Seguros y de
Fondos de Pensiones) y tres representantes de la Asociacion de AFP.
Esta Comision se encarga de la evaluacion del riesgo, desagregada
segin emisores e instrumentos financieros, y elabora reglamentacio-
nes muy estrictas respecto de la composicion de las carteras de las
AFP para cada uno de ambos itemes. La Comisién puede subcontratar
con companias privadas la tarea de evaluacion de riesgos, formulando
las necesarias recomendaciones. Asimismo, la gestion de los fondos
de pensiones por empresas privadas que compiten por afiliados ba-
sandose en los mayores rendimientos relativos de sus fondos se utiliza
para garantizar la proteccion de estos ultimos contra la inflacién y las
presiones politicas.

Los retornos anuales reales de los fondos de pensiones han sido
elevados en promedio, pero altamente volatiles: han variado dentro
de un rango del -2.5% hasta 29.7% anual (ver columna 5 del cuadro
7.2), pero salvo los anos 1995 y 1998, siempre han sido positivos. La
volatilidad se explica por su alta exposicion a las acciones y a los titu-
los del Banco Central, mercados que se han caracterizado en Chile
por fuertes oscilaciones durante este periodo.

El grafico 7.1 muestra como ha cambiado la composicion del por-
tafolio, tanto en respuesta a las normas regulatorias, como a las
decisiones de las AFP de maximizar los retornos de corto plazo para
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Cuadro 7.2

Valor y rentabilidad de los fondos de pensiones, 1981-2000

Valor del Fondo C del PIB Rentahilidad
Afios Billoncs % del PIB Total Per cépita Real del Cuenta individual

USS fondo 10 UF 0 UF
1981 0.3 0.9 6.7 5.0 12.9 =5.2 32
1982 0.6 2.5 -13.4 -15.1 285 15.8 23.6
1983 1.1 5.7 -3.5 -5.2 212 14.7 18.5
1984 1.2 6.5 6.1 4.4 36 -0.1 1.9
1985 13 93 7.5 1.8 13.4 10.1 11.3
1986 2.1 12.0 56 39 12.3 2.9 10.7
1987 27 13.1 6.6 4.9 54 4.0 4.4
1988 3.6 14.8 73 5.6 6.5 56 6.0
1989 45 16.2 10.6 89 6.9 6.3 6.6
1990 6.7 220 3.7 2.0 15.6 154 15.6
1991 10.1 29.1 8.0 6.3 297 235 239
1992 12.4 29.6 123 10.6 3.0 0.9 1.1
1993 15.9 35.1 7.0 53 16.2 14.4 14.6
1994 223 449 57 4.1 18.2 11.2 11.5
1995 254 429 10.6 9.1 -2.5 -4.4 -4.1
1996 21.5 40.1 74 59 3.5 1.0 1.7
1997 309 40.0 74 59 4.7 1.7 2.6
1998 31.1 420 39 2.4 -1.1 3.5 -3.0
1999 345 459 1:1 -2.6 16.3 15.0 15.1
2000 354 46.9 54 3.9 4.4 1.4 23
Acumulado
1981-00 4.8 33 10.6 6.6 8.1
1982-00 4.7 32 10.5 7.3 83
1983-00 -5.8 43 9.6 6.8 7.6
1984-00 6.4 4.8 89 6.4 6.9
1985-00 6.4 49 9.2 6.8 73
1986-00 6.6 3.1 9.0 6.6 7.0
1987-00 6.7 52 8.7 6.3 6.7
1988-00 6.7 52 9.0 6.5 6.9
1989-00 6.7 Sl 92 6.6 7.0
1990-00 6.3 4.8 9.4 6.6 7.0
1991-00 6.6 5.1 8.8 5.8 6.2
1992-00 6.4 50 6.7 4.0 4.4
1993-00 57 4.3 7.2 4.3 4.8
1994-00 5.6 4.1 6.0 3.0 35
1995-00 55 4.1 4.0 1.7 23
1996-00 4.6 32 54 2.9 3.6
1997-00 39 25 59 34 4.0
1998-00 27 1.3 6.3 4.0 4.5
1999-00 2.1 0.7 10.2 8.0 8.5
Fuente: Elaborado por ¢l autor sobre la base de de la Superin ia de AP y el Banco Central de Chile.
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mejorar su ubicaciéon dentro del ranking que al respecto elabora perio-
dicamente la autoridad regulatoria. En una primera etapa, que coincidio
con la crisis de la deuda de los afios ochenta, el portafolio estuvo com-
puesto mayoritariamente por instrumentos indizados (titulos del Banco
Central, letras hipotecarias, depdsitos y pagarés). Posteriormente, y de
manera simultanea con la apertura a la Bolsa de las empresas privatiza-
das, se autorizo la inversion de las AFP en acciones y bonos de empresas,
v en fecha mas reciente pudieron elevar el componente de instrumen-
tos extranjeros. Sin embargo, tampoco las carteras de los fondos de las
diferentes AFP se diferencian mucho entre si: las clausulas regulatorias
les permiten invertir entre diferentes titulos dentro de ciertos rangos
pre-establecidos, pero también son penalizadas si reportan retornos muy
diferentes a los del promedio del mercado.

Gréfico 7.1
Composicion del portafolio de los fondos de pensiones, 1981-1999

(Por instrumenios)
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Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones. Bolerin Estadistico, varios nimeros.
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El cuadro 7.2 ilustra una importante tendencia: el rendimiento
medio anual real de la cuota del fondo durante toda la existencia del
sistema ha sido de un 10.6% —muy superior al rendimiento implicito en
el crecimiento del PIB—, pero su rentabilidad promedio alcanzé a sélo el
4.0% para quienes se incorporaron como cotizantes en 1995 —cifra infe-
rior tanto al crecimiento del PIB, como al PIB per cdpita de este mismo
periodo.!

La convergencia en el tiempo entre los retornos del fondo de
pensiones y el crecimiento del PIB (como deberia suceder en un siste-
ma de reparto bien disenado) resulta ilustrativa. Los altos rendimientos
anuales de los fondos de pensiones observados en el pasado han sido
consecuencia de la compra de activos en periodos de excepcionales
bajos precios de bonos y/o de acciones, pero no hay garantias de que
esos periodos se repitan en el futuro. En cambio, es mas probable es-
perar retornos reales medios similares o levemente superiores al
crecimiento del PIB, y mas estrechamente relacionados con los retor-
nos obtenidos por el capital asignado eficientemente en la economia.

Pero el tema de la rentabilidad tiene otras dimensiones que es
necesario analizar: la distincion entre la rentabilidad de la cuota del
fondo y la correspondiente a la cuenta individual de cada contribuyen-
te. La diferencia entre ambas radica en que —para acceder al sistema y
beneficiarse de su rentabilidad—, cada afiliado debe pagar una comi-
sion; por ende, la rentabilidad debe calcularse neta de esos costos. Como
la comision tiene componentes proporcionales y fijos, ella afecta
regresivamente a los de cotizantes de menores ingresos. El cuadro 7.2
en sus dos ultimas columnas demuestra que la rentabilidad es bastante
menor en el caso de los contribuyentes de menores ingresos.

c) La cobertura del sistema

La evolucion de la poblacion cubierta por el pilar de la capitaliza-
cién (sistema privado de administradoras de pensiones) presenta
caracteristicas que son preocupantes, y las cifras que al respecto figuran

1  Durante 1999, mientras ¢l PIB se desacelerd como consecuencia del ajuste macroecondmico aplicado en
respuesta a la crisis asidtica, el fondo rentd por sobre un 20% real en 12 meses, observdndose un quicbre
en la tendencia resaltada en el texto, el cual, no obstante, no invalida la conclusién de largo plazo.
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en los Boletines Estadisticos de la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones (SAFP) pueden ser enganosas (véase el cuadro
7.3, columnas 1 y 2). Todos los trabajadores asalariados estan cubiertos
obligatoriamente en el nuevo sistema de pensiones. Pero no lo estan los
trabajadores independientes —que solo pueden afiliarse en forma volun-
taria—, tampoco las Fuerzas Armadas ni quienes permanecen en el sistema
antiguo. Llama pues la atencion que el niimero de afiliados (personas
que han cotizado al menos una vez) se haya incrementado desde 1.4 mi-
116n en 1982 a 6.4 millones en enero de 2001: esto representaria una
cobertura superior al tamarfo total de la poblacién econémicamente acti-
va por aquella fecha.

Cuadro 7.3
Cobertura poblacional del sistema, 1975-1999
(Porcentajes)
Afios Cobertura ocupacional Cobertura efectiva
(Cotizantes / Ocupados) (Cotizantes /E. de trabajo)

AFP INP Total AFP INP Total
1975 743 743 64.7 64.7
1976 68.9 68.9 60.1 60.1
1977 65.4 65.4 51.7 57.7
1978 59.8 59.8 512 512
1979 Pt 594 594 513 513
1980 o 56.4 56.4 = 50.5 50.5
1981 336 215 55.1 2938 19.0 48.8
1982 36.0 20,0 56.0 29.0 16.1 450
1983 382 18.0 56.2 33.5 158 493
1984 40.6 16.7 573 350 14.4 493
1985 44.0 15.7 59.7 388 13.8 52.6
1986 459 14.2 60.1 41.1 12.7 539
1987 50.6 13.5 64.1 45.7 122 58.0
1988 50.6 12.2 62.7 46.6 11.2 517
1989 50.8 11.0 61.8 47.2 10.2 574
1950 50.6 10.3 609 46.8 9.6 56.4
1991 53.7 9.7 63.4 499 9.0 58.9
1992 553 8.9 642 51.8 8.4 60.2
1993 546 8.0 62.6 51.1 7.5 58.6
1994 56.2 7.6 63.8 518 7.0 58.9
1995 572 7.6 64.8 535 7.1 60.6
1996 589 7.0 659 55.7 6.6 623
1997 61.3 6.4 67.7 58.0 6.1 64.1
1998 58.0 6.3 64.2 53.8 5.8 59.6
1999 498 54 55.2 454 49 503

Fuente: Elaborado sobre la base de estadisticas de la Superintendencia de AP, INP y DIPRES y Arenas (1999). Incluye FFAA y
Carabincros.
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Para evitar malentendidos, es habitual referir la cobertura al
numero de cotizantes, antes que al de afiliados. Se distingue entre co-
bertura ocupacional (cuando los cotizantes se relacionan con los
ocupados solamente) y cobertura efectiva (si la relacion se hace con la
fuerza de trabajo). Comparada con cifras historicas, la cobertura en el
antiguo sistema de reparto supero el 74% de los ocupados en 1975 y
disminuyé a 59% en 1979 —ano previo a la reforma. Considerando los
dos sistemas que operaban pos-reforma (el de las AFP y el del INP)* e
incluyendo a las Fuerzas Armadas, se observa que la cobertura ocupa-
cional disminuy¢ (especialmente durante 1982, como consecuencia de
la profunda recesion), y luego fue aumentando hasta alcanzar un maxi-
mo de 68% en 1997. La cobertura efectiva tuvo un comportamiento
similar, siendo mds acentuada su caida en 1982 por el mayor desem-
pleo, y también mas notoria su recuperacion posterior, alcanzando a un
maximo de 64% de la poblacién econémicamente activa en 1997.

A partir de los primeros impactos sobre Chile de la crisis asiati-
ca—en 1997—, nuevamente disminuye de forma importante la cobertura
del sistema. Estudios de cobertura (Arenas, 2000) indican que el ni-
mero de cotizantes cayo desde un 64% de la fuerza de trabajo en 1997
a s6lo un 50% en 1999. Aunque alta conforme a estandares de Améri-
ca Latina, la cobertura asi medida esta muy por debajo de lo que se
esperaba. Atun mads sorprendente es la creciente diferencia entre
cotizantes activos y afiliados totales del sistema: la relacion entre
ambos alcanzd su punto mads alto superando ligeramente al 75% en
1983, para luego disminuir gradualmente y alcanzar un 44% en 1999.
De este modo, el nimero de los cotizantes efectivos sé6lo se ha
incrementado desde un millén en 1982 a 3.2 millones en enero de
2001 (véase el grafico 7.2).

El hecho de que los afiliados tengan acceso a su fondo de pensio-
nes exclusivamente en casos de invalidez, jubilaciéon y muerte (para los
sobrevivientes que dependan de ellos), y no puedan usarlo como un
seguro colateral o de desempleo, ha limitado una participacién signifi-

2 El INP es ¢l Instituto de Normalizacién Previsional, institucién donde fueron agrupadas las antiguas
Cajas Previsionales y encargada de administrar el pilar pdblico durante la transicidn.
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Grifico 7.2
Afiliados y cotizantes, 1981-1999

(Miles de personas y porcentajes)
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cativa de los trabajadores auténomos (véase el cuadro 7.4). Prevalece
en este grupo de trabajadores una suerte de miopia, privilegiando una
mayor liquidez de sus activos para enfrentar las contingencias de sus
negocios, asi como las de sus familias: antes que depositar el 10% de
sus ingresos en cuentas de ahorro para la vejez, prefieren destinar esos
recursos a otros usos. En la actualidad, cerca de 1.5 millon de trabaja-
dores independientes no esta cubierto por el sistema previsional -la
mayoria de ellos presumiblemente vinculada al sector informal, pues
los profesionales independientes tienden a cotizar. El cuadro 7.4 ilus-
tra, a partir de la encuesta CASEN de 1996,° el perfil de cotizantes en
relacion a su categoria ocupacional, y el tamano de la empresa en que
laboran. Este deja de manifiesto que la cotizacion es baja entre traba-
jadores por cuenta propia, del servicio doméstico (especialmente el
“puertas afuera”), no remunerados y ocupados en empresas de menos
de cinco trabajadores. Todos éstos conforman, a su vez, el grueso del

3 Laencucsta CASEN ¢s claborada bianualmente por el MIDEPLAN, a partir de una muestra de cardcter
nacional que mide los niveles de pobreza y de distribucién del ingreso.
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empleo en establecimientos de tamafio pequefio asimilados al sector
informal.

Cuadro 7.4
Estructura de la cobertura segiin categoria ocupacional y tamano de empresa, 1996
(Porcentajes)
Porcentaje de Cotiza No cotiza No sabe
la PEA AFP INP

Categoria ocupacional
Patrén o empleador 371 45.1 5.8 47.4 1.7
Trabajador por cuenta propia 203 15.6 5.7 784 03
Obrero / Empleado 67.7 752 47 19.7 04
Servicio doméstico puertas adentro 1.3 59.5 16.3 23.0 1.2
Servicio doméstico puertas afuecra 4.4 30.0 7.9 61.8 04
Familiar no remunerado 1.3 3.7 1.9 93.8 0.6
Fuerzas Armadas 1.3 4.0 94.4 1.3 0.3
No sabe 0.0 44 8 26 39.3 13.3
Tamafio de empresa
0-4 39.7 307 6.0 62.8 0.5
5-9 11.4 65.6 4.7 29.0 0.7
10 - 49 233 769 5.2 17.6 0.3
50-199 12.4 81.0 6.2 125 0.3
200 y mds 9.6 813 12.0 6.5 0.2
No sabe 27 67.5 7.9 22.5 21
Total 100.0 57.9 6.4 353 0.5

Fuenle: Cdlculos del aulor a partir de estadisticas de frecuencias marginales de 1a CASEN 1096,

La proporcion de trabajadores independientes que cotiza en el
nuevo sistema es baja y ha ido disminuyendo: alcanzo al 4.8% del
total de este segmento en 1986 y descendid a 3.8% en 1998
(Bustamante, 1998). Su afiliacion es voluntaria, sus ingresos son redu-
cidos y ademas inestables, enfrentan otras alternativas de inversion
para su pequena capacidad de ahorro y siempre pueden recurrir en
ultima instancia a programas asistenciales de apoyo (pensiones
asistenciales, servicios de salud y asignaciones familiares).

Esta baja cobertura genera una creciente preocupacién por sus
implicancias sobre las garantias estatales. La responsabilidad fiscal
puede llegar a ser muy elevada si el efecto combinado de aquélla y de
la baja densidad de cotizaciones incrementa el nimero de personas
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elegibles para pensiones minimas y asistenciales. La presion sobre el
gasto fiscal futuro podria ser aiin mayor si se ensancha el diferencial
entre una pension minima elevada y un monto pequeno acumulado
en los 20 afios de cotizaciones exigidos por el sistema para cada perso-
na elegible. Calculos de Wagner (1991) y de Zurita (1994) indican que
el valor presente de estos compromisos no supera al 2.0% del PIB
segun Wagner, y al 3 a 3.8% del PIB, segin Zurita. Sin embargo, diver-
sos factores permiten suponer que el problema puede agravarse: la
pensién minima se ubica hoy en alrededor de US$100 mensuales y
existen presiones para aumentarla; es cada vez mayor la diferencia
entre afiliados y cotizantes; la rentabilidad del sistema esta bajando,
vy hay evidencia de que un 30% de la poblacion de menores ingresos
imponibles no alcanzaria a acumular el monto necesario para
autofinanciarse una pension superior a la minima (Mesa-Lago, 2000).

3. Efectos sobre el mercado de capitales y
el ahorro nacional

El traspaso de recursos financieros al mercado de capitales ha per-
mitido que la reforma fuese justificada por su potencial efecto sobre el
desarrollo de éste y su aporte al ahorro y el crecimiento. Pero cabe distin-
guir dos partes en este argumento. Primero, se sostiene que al cambiar la
naturaleza de las contribuciones desde un impuesto para adquirir un
derecho a un ahorro para adquirir un capital, la reforma tiene el mérito
de generar una fuente de capital de inversion y apoyo al desarrollo del
mercado de capitales, el cual —al ser administrado por entes privados—
deberia garantizar una asignacion eficiente de recursos entre las mejo-
res opciones de inversion. En segundo lugar, se afirma que la reforma
contribuye al crecimiento econémico, al constituirse en un importante
factor para elevar el ahorro nacional (Guerard y Jenkins, 1993, cap. 1).

a) ¢Aumentan y se asignan eficientemente las fuentes de capital de
inversion?

Dado que hasta ahora hubo un creciente numero de afiliados
que cotizan al sistema y muy pocos que se jubilan, los fondos de
pensiones han crecido hasta llegar a convertirse en una importante
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fuente de profundidad del mercado financiero Las inversiones de
los fondos de pensiones aumentaron desde el equivalente al 0.9%
del PIB en 1981 al 47% del PIB en 2000 (35 mil millones de délares),
constituyéndose en una de las mds dinamicas fuentes de liquidez
para el desarrollo de los mercados de capitales (véase el cuadro 7.5).*
Sin embargo, su impacto directo sobre la inversion real no ha sido
del todo significativo: sus fondos se han canalizado en un alto por-
centaje a la compra de acciones de empresas (u otros instrumentos)
ya existentes, mientras que los altos rendimientos provienen de la
valoracién de activos transitoriamente subvalorados y no necesaria-
mente de la creacion directa de riqueza.

Cuadro 7.5
Importancia de los fondos de pensiones chilenos
en relacion con los agregados monetarios privados, 1981-2000
(Como % del PIB)

Afios Fondos de pensiones Agregados monetarios privados
(M7-M1)
1981 09 274
1982 2.5 31.8
1983 5.7 29.8
1984 6.5 334
1985 93 374
1986 12.0 38.7
1987 13.1 419
1988 148 41.0
1989 16.2 48.6
1950 220 57.0
1991 29.1 58.6
1992 29.6 59.7
1993 bl 643
1994 449 642
1995 429 65.3
1996 40.1 72.1
1997 40.0 773
1998 420 80.1
1999 459 86.6
2000 46.9 87.5

Fuente: Elaborado por el autor sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile.

4 Lacomparacién entre el Fondo de Pensiones y M7-M 1 no es estrictamente vilida, pues este ltimo indicador
de agregados monetarios no incluye los activos financieros mantenidos en acciones y bonos de empresas
privadas; en cambio, los Fondos si 1o hacen.
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Los fondos de pensiones son una fuente potencial de capital de
inversion, y su apoyo para el desarrollo del mercado de valores no
habria sido posible si la totalidad de los costos de la reforma hubiese
sido pagada con nuevas emisiones de deuda publica. En ese caso, gran
parte del fondo habria sido demandada por el Tesoro Publico, despla-
zando su inversion desde otros instrumentos y por ende limitando su
uso para desarrollar el mercado de capitales. Asimismo, los instru-
mentos estatales en que ha sido invertido parte del Fondo (véase el
grafico 7.1) corresponden a titulos del Banco Central -los cuales han
contribuido a la politica monetaria.

El hecho relevante, entonces, es que no hubo emisién de deuda
publica nueva para financiar las prestaciones que eran pagadas con
arreglo al sistema antiguo, con la sola excepcion de aquélla implicita
en los “bonos de reconocimiento” —a cuenta de cotizaciones anterio-
res—, y cuyo pago se hace efectivo al momento de pensionarse el afiliado
antiguo poseedor del bono. El gran mérito de la reforma ha sido, pues,
la capacidad de las autoridades fiscales para generar (mediante una
mezcla entre mayores impuestos, reducciones de gastos y recursos
provenientes de privatizaciones de empresas piublicas) un superavit
fiscal destinado a pagar los costos de la reforma. Esta situacién ha
llevado a algun analista a sefalar que “en lugar de que la privatizacion
del sistema de pensiones esté resultando en la solucion a los recurren-
tes déficit previsionales, ha sido mas bien el superavit fiscal el que ha
garantizado el éxito de esta privatizacion” (Diamond, 1994).*

Respecto de la gestion eficiente del fondo por un numero cre-
ciente y diversificado de intermediarios financieros, la composicion
de la cartera de los fondos de pensiones ha reflejado en gran medida
el comportamiento de AFP que buscan maximizar rentabilidades de
corto plazo para competir en una industria con economias de escala y
sujetas a una fuerte y cambiante regulacion. Pero, a su vez, la compe-
tencia en una industria con grandes economias de escala reduce el
niumero de administradoras entre las cuales pueden optar los afilia-
dos. Otro tanto acontece producto de la regulacion prudencial, que

5 Traduccién hecha por el autor.
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limita los instrumentos en los cuales pueden ser invertidos los fondos
y exige rentabilidades similares a la del promedio de la industria.

Tampoco esta industria parece haber contribuido en forma di-
recta a la inversion productiva: hacia fines de 2000, sélo el 18% del
fondo (14% en titulos con garantia hipotecaria y 4% en bonos de
empresas) tenia un impacto directo sobre la inversion real. El resto
correspondia a inversiones principalmente en instrumentos finan-
cieros, cuyo impacto sobre la inversion real es incierto e indirecto:
un 13% en acciones del mercado secundario, un 21% en depdsitos
de ahorro (que se ajustan a la inflacion en Chile), algo mas del 36%
en deuda publica (principalmente por la acumulacion de reservas
en el Banco Central) y un 12% en instrumentos extranjeros.

A la postre, la privatizacion de la seguridad social, mas que esen-
cial para el reparto de los fondos entre intermediarios financieros
crecientemente diversificados, lo ha sido para el desarrollo de una cui-
dadosa regulacion de los mercados financieros. Esto constituye un
beneficio significativo del proceso de la reforma. Sin embargo, el modo
en que este proceso esta siendo garantizado en Chile —compitiendo por
los cotizantes en un mercado con elevadas economias de escala—, no
solo ha limitado la existencia de opciones de inversion para el afiliado,
sino que también la ha encarecido. Quizéds una combinacion diferente
entre garantias y opciones a disposicién de aquél sea necesaria para
futuras etapas de desarrollo del mercado financiero (Diamond, 1994).

b) ¢Incrementan estos fondos el ahorro nacional?

El ahorro nacional ha aumentado en forma importante después de
1981 —cuando se puso en marcha la reforma al sistema de pensiones en
Chile- pasando desde un 7.6% del PIB ese afio, a un 23.8% en 1995 y
21.8% en 1999. Aunque el influjo de las reformas a los sistemas de pen-
siones sobre la tasa de ahorro nacional ha sido muy controvertido (Eatwell,
1999), sus promotores han utilizado el argumento de su impacto sobre el
crecimiento y el ahorro como un incentivo adicional para difundirla.

Para explicar cuanto pudo haber influido la reforma sobre ese
incremento del ahorro nacional es importante comprender la forma
cémo el Estado realizoé el ajuste de su balance del Gobierno Central

R60



—que incluye a las pensiones. La columna 4 del cuadro 7.6 indica
que, previo a la reforma, se generé un excedente en las cuentas co-
rrientes del gobierno cercano al 8.5% y 5.8% del PIB en 1980 y 1981,
respectivamente. A partir de 1982 (cuando el déficit previsional au-
menta de 3.8% a 6.4% del PIB), este superavit en la cuenta corriente
fiscal se trasformo primero en un déficit equivalente al 2.9% del
PIB, para luego volver a su condicién inicial, manteniéndose como
tal durante anos; en los noventa, este excedente alcanzé un prome-
dio de 4.6% del PIB.
Cuadro 7.6
Desagregacion del ahorro nacional incluyendo excedente fiscal

necesario para financiar el costo de la transicion, 1980-1999
(Como % del PIB)

Ahorro Ahorro del gobiemo Ahorro pnivado
Nacional bruto  Fondo Déficit  Excedente Fondo Total Seguridad No previsional Total
Afios pensiones Seguridad comiente  compensacidn social  empresarial

social no previsional cobre

-
o

(3) (4)

W

(6)  (M=02)-03) B=(9-(7) 9)=(1)-(6)

1980 139 1.7 85 0.0 10.2 -1.7 54 3.7
1981 B2 0.9 38 5.8 0.0 73 -2.9 34 0.5
1982 2.1 1.8 6.4 -2.9 0.0 3.5 -4.6 3.2 -1.4
1983 4.4 | Ely 7.0 -2.3 0.0 4.8 -3.4 5.0 -0.4
1984 2.9 1.9 7.6 -1.2 0.0 6.4 -5.7 2.2 -3.5
1985 8.0 2.0 6.7 0.4 0.0 T1 -4.7 5.6 0.9
1986 155 232 6.8 1.3 0.0 8.0 -4.5 8.1 36
1987 17:3 2.3 6.0 3.0 0.5 9.5 -3.8 11.6 7.8
1988 223 27 53 2.3 3.0 10.6 2.7 14.4 11.7
1989 233 =9 3.4 3.1 3.8 123 2.5 13.5 11.0
1990 232 3.0 54 2.5 23 102 -24 15.4 13.0
1991 225 28 54 36 0.7 9.7 -2.5 15.2 12.7
1992 21.5 33 52 5.0 0.3 10.5 -1.8 12.8 11.0
1993 209 3.6 53 4.9 -0.2 10.0 -1.7 12.6 109
1994 21.1 39 52 4.9 0.2 10.3 -1.3 12.1 10.8
1995 23.8 44 4.9 54 1.1 11.4 -0.5 12.9 12.4
1996 20.8 43 52 5.8 0.3 11.3 -0.9 104 9.5
1997 216 n.d. 52 5.6 0.1 109 n.d. n.d. 10.7
1998 212 n.d. 5.5 4.1 -0.5 9.1 n.d. nd. 12.1
1999 218 n.d. 59 39 0.5 103 n.d. n.d. 11.5
Prom 81-89 11.1 2.0 6.1 1.1 0.8 8.0 -4.1 7.4 3.6
Prom 90-99  21.8 3.6¢ 53 4.6 0.5 10.4 -1.6¢ 151 11.3
Prom 81-99 16.7 2.7 5.7 2.9 0.6 92 -3.0™ 965 7.6
Variacién 10.1 1.6 -0.8 35 -0.3 24 25 5.7 7=
81-89/90-99

Fuente: Elaborado por ¢l aulor sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile, Minisicrio de Hacicnda y Arcnas (1999).
af 1990-1996.
hf 1981-1996.
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Tal esfuerzo de las cuentas fiscales resulta mucho mas significati-
vo si se le agrega el financiamiento del déficit previsional (columna 3 del
cuadro 7.6). Estimado de esta forma, el ahorro piblico necesario para
generar el superavit en cuenta corriente y financiar el déficit previsional
promedid un 9.2% del PIB en 1981-99, y crecié mds de 2 puntos del PIB
entre los periodos 1981-89 y 1990-99. Tan enorme esfuerzo ha sido el que
permitié absorber por igual durante los ochenta los efectos de la crisis
financiera y del cambio del sistema de pensiones, manteniéndose en la
década siguiente en una magnitud que supera la reduccién del déficit de
la seguridad social (Arrau, 1994; Marcel y Arenas, 1992; Arenas, 1999).

En el periodo 1981-99, 1a reforma al sistema de pensiones elevd
el déficit previsional a un promedio equivalente al 5.7% del PIB (co-
lumna 3), dos veces el flujo de ahorro de los trabajadores en los fondos
de pensiones —que alcanzo al 2.7% del PIB (columna 2). Ello provoco
una reducciéon neta promedio en el ahorro de un 3% del PIB (columna
7), particularmente importante entre 1981 y 1984 —cuando se elevod
desde 2.9 a 5.7% del PIB; a partir de entonces, ha disminuido paulati-
namente hasta alcanzar al 0.9% del PIB en 1996, estimandose que
pasara a ser positivo sélo el ano 2000.°

De este modo, el ahorro nacional promedio de 16.7% del PIB en
el lapso 1981-99 (columna 1) ha sido fundamentalmente consecuencia
de dos factores: el ahorro del gobierno equivalente a 9.2% del PIB
(columna 6) y el del sector privado no previsional de 9.6% del PIB
(columna 8). Los 10.1 puntos porcentuales del PIB de mayor ahorro
durante las dos ultimas décadas corresponden al aumento en 5.7%
del PIB del ahorro empresarial no previsional, y secundariamente al
del gobierno y a una reduccion del desahorro previsional de las perso-
nas, ambos de 2.5% del PIB.

Ha sido, pues, la sistematica absorcion del déficit previsional
mediante una severa disciplina fiscal una de las principales fuentes

6 Una vez que el ahorro de los trabajadores tienda a estabilizarse como proporcién del PIB (cuando, entre
otros factores, la cobertura del nuevo sistema se estabilice), la evolucidn del déficit previsional pasard a
ser el determinante del ahorro neto del sistema. Esta evolucion serd altamente sensible a la capacidad del
sistema para proveer pensiones sin la necesidad de las garantias del Estado, sean éstas asistenciales y
minimas o beneficios no financiados de las Fuerzas Armadas (Arenas, 1999).
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del aumento del ahorro nacional en Chile. En cuanto al ahorro priva-
do no institucional (distinto al de la seguridad social), éste creci6 en
respuesta a incentivos fiscales para la reinversion de utilidades: la
reforma tributaria de 1984 redujo la tasa impositiva desde el 46% al
10% para las utilidades no distribuidas de sociedades con acciones de
emision publica, también rebajé para éstas —uniformandolas para todo
el resto- las tasas de impuesto a las utilidades distribuidas desde un
43.3% aun 31.5%, vy mantuvo una tasa de 31.5% para las empresas de
responsabilidad limitada (Marfan, 1984; Arrau, 1994; 1996).

Asi, el efecto directo de la reforma del sistema de pensiones
sobre el ahorro nacional ha sido muy débil, y mucho mayor impacto
han tenido las politicas que en general buscan fortalecer la inver-
sion y el ahorro privados con independencia de la organizacion del
sistema de pensiones. Adicionalmente a la generacion de solvencia
y ahorro del sector publico y de incentivos fiscales ya comentados,
elementos claves para lograr ese objetivo son i) la adopcion de poli-
ticas macroeconomicas que promuevan el crecimiento a niveles
proximos a su capacidad instalada, en un contexto de tipos de cam-
bio y tasas de interés alineadas con las condiciones de competitividad;
ii) los desarrollos institucionales en torno a la estabilidad politica y
los derechos de propiedad; iii) la solvencia de los intermediarios fi-
nancieros; iv) los desarrollos productivos, y v) el contexto
internacional (Agosin, 1998; Firench-Davis y Reisen, 1998; Jadresic
y Zahler, 2000; CEPAL, 2000).

4. Conclusiones

La reforma del sistema de pensiones en Chile se orientd a me-
jorar los beneficios de los afiliados, superando las deficiencias del
sistema antiguo, optando por un sistema de contribuciones defini-
das y la capitalizacion individual como mecanismo de financiamiento.
El sistema ofrece la libertad de eleccion entre las AFP como meca-
nismo generador de eficiencia, en un mercado donde idealmente
debieran competir distintas empresas privadas por la administracion
financiera de los fondos de pensiones. Es posible que sus beneficios
mejoren en el futuro si aumentan la densidad de las cotizaciones y
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los rendimientos del fondo y bajan las comisiones de administra-
cion. Asimismo, al cambiar las cotizaciones desde un impuesto para
adquirir un beneficio definido de pension a un ahorro obligatorio
para adquirir un capital y financiar una pension, un resultado se-
cundario de la reforma ha sido la provision de recursos para el
mercado financiero, posibilitando el desarrollo de éste.

a) Eficiencia y equidad del sistema de pensiones

Al pasar desde beneficios a contribuciones definidas, la reforma
redujo la injerencia politica en el uso de los fondos del sistema de capi-
talizacion e impidio impulsar politicas redistributivas mediante los
aportes de sus afiliados. De este modo, los beneficios que otorga el sis-
tema reproducen las desigualdades propias del mercado de trabajo, pero
se consideran justos desde la perspectiva de cada persona en tanto pre-
mian los esfuerzos de ahorros individuales. Sin embargo, también éste
asume ahora todos los riesgos de gestion, financieros y laborales. Dado
este escenario, se configuran preocupantes tendencias:

e Los gastos administrativos (incluidas la compra de una prima
de seguro de invalidez y de sobrevivencia) representan un 24%
de la tasa legal de contribucion incluso tras 20 afios de opera-
cion del sistema, situacion que responde a una fuerte guerra de
ventas y genera importantes costos comerciales.

e ILos retornos a las inversiones de los fondos de pensiones han
sido altamente voldtiles y muestran una tendencia decreciente
en el tiempo, derivando en retornos inferiores a los que hubie-
ran obtenido en un sistema de reparto bien administrado para
quienes han ingresado al sistema durante los tltimos siete afos.

¢ FEl papel subsidiario del Estado lo obligara a financiar el dife-
rencial requerido para una pension minima tanto en el caso de
los afiliados que no puedan ahorrar lo suficiente para alcanzar-
la, como en el de los indigentes que carecen de capacidad de
ahorro. La evidencia indica que una gran proporcion de la fuer-
za de trabajo continta empleada en actividades independientes,
en servicios domésticos o como asalariado en pequenias empre-
sas, ocupaciones todas cuya cobertura de seguridad social es
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irregular. Ademads, los afiliados asalariados han visto reducidas
las densidades de sus cotizaciones producto del comportamien-
to ciclico y estructural que presentan el subempleo y desempleo
en la region. Es pues altamente probable que un importante
segmento de afiliados termine calificando para pensiones
asistenciales o minimas, lo cual representara una enorme carga
para el Estado.

La reforma ha hecho recaer sobre el presupuesto fiscal todo el
peso del financiamiento de las garantias estatales (pensiones
minimas y asistenciales y déficit de las Fuerzas Armadas) y de
la deuda previsional civil que debi6 hacerse explicita. Al no exis-
tir un impuesto especifico que cubriese este déficit (equivalente
durante mas de 20 anos al 5.7% del PIB), se ha requerido de
importantes ajustes fiscales.

Valorando la preocupacion de las autoridades respecto de las

responsabilidades de gasto fiscal futuro asociado a la reforma, diver-
sas medidas pueden contribuir a mejorar la eficiencia y equidad del
sistema, varias de ellas ya consideradas por las autoridades:

Aumentar la cobertura de afiliados incorporando al sistema a
trabajadores con capacidad de ahorro -independientemente de
su relacion de dependencia—, por ejemplo, evitando la discrimi-
nacion tributaria que afecta a los independientes y disenando
cuidadosamente las garantias para soslayar incentivos perver-
sos respecto de la incorporacién y permanencia en el sistema.

Sanciones mas drasticas al incumplimiento de las obligaciones
por parte de los empleadores.

Mayores reducciones de costos para los afiliados, por ejemplo,
reduciendo las comisiones a cambio de compromisos de su per-
manencia en una AFP por un determinado periodo.

b) El mercado de capitales, la inversion real y el sistema de pensiones

La reforma se ha constituido en un instrumento para el desarro-

llo del mercado de capitales, dada su potencial contribucion a la
superacion de dos falencias histéricas: la ausencia de ahorro financiero
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de largo plazo y la aiin insuficiente canalizacion de recursos hacia la
inversion real.

Si bien el aporte de los trabajadores constituye ahorro de largo
plazo, su disponibilidad para inversiéon en instrumentos financieros
distintos a los bonos para pagar la deuda previsional preexistente a la
reforma ha requerido de un importante esfuerzo de politica publica.
En efecto, ha demandado niveles de ahorro ptiblico suficientes para
financiar la transicion —permitiendo darle profundidad al sistema fi-
nanciero—y posibilitado que los fondos de pensiones se trasformen en
la principal fuente de inversion, representando hoy casi el 50% del
cuasi-dinero de la economia (M7-M1). Para que el pilar de capitaliza-
cion del sistema reformado pudiese generar flujos de ahorro financiero
superiores al 3.4% del PIB, desde 1981 el Estado ha debido hacerse
cargo de un déficit previsional anual promedio equivalente al 5.7%
del PIB. En cambio, hasta diciembre de 2000, s6lo un 36% del fondo
de pensiones permanece invertido en instrumentos del Estado —en su
mayoria bonos del Banco Central- para contribuir a la estabilizacion
monetaria.

Para canalizar crecientemente los flujos de ahorro de largo pla-
zo de los fondos de pensiones hacia las necesidades de inversion real
en el pais, es preciso continuar fortaleciendo el desarrollo financie-
ro. Esto impone crear instancias donde las AFP puedan actuar en
calidad de inversionistas financieros o como banca de segundo piso,
invirtiendo en instrumentos asociados a proyectos de creacion de
riqueza, donde el riesgo sea cubierto mayoritariamente por la banca
o por el intermediario financiero de primer piso. Ademas de repre-
sentar las demandas de financiamiento de empresas y personas para
sus necesidades de inversion, tales instrumentos deben combinar
riesgo y rentabilidad, de manera que las clasificadoras privadas de
riesgo los califiquen como elegibles —conforme a las normas
regulatorias que rigen el portafolio de las AFP. Un ejemplo exitoso
al respecto han sido las letras hipotecarias: la existencia de una hi-
poteca a favor de los bancos cubre apropiadamente el riesgo y la
reajustabilidad de los pagos conforme varian los precios (expresa-
dos en unidades de fomento), al tiempo que garantiza una
rentabilidad real positiva a largo plazo. Este desarrollo ha permitido

256



que un amplio grupo de familias pudiese acceder a la vivienda con
financiamiento de los fondos de pensiones, pero la experiencia no se
ha repetido con igual éxito en otras areas de inversion.

Se requiere asimismo promover o fortalecer la labor de las em-
presas privadas clasificadoras de riesgo para que —en forma objetiva y
reservada— puedan evaluar los riesgos de los proyectos de inversion a
partir de informacion provista por las empresas, conforme a normas y
condiciones de transparencia. Igualmente importante es la apertura
de las estructuras de propiedad del capital para facilitar su adquisi-
cion por fondos administrados a nombre de terceros; por ejemplo, la
transformacion de empresas familiares en sociedades anénimas posi-
bilitaria que éstas sean transadas en la Bolsa. Otra alternativa es el
desarrollo de los fondos de inversion. En todos estos casos, sin embar-
go, es preciso asegurar la buena gobernabilidad corporativa para
proteger los derechos de los inversionistas minoritarios.

En definitiva, los fondos de pensiones han contribuido a supe-
rar una de sus principales falencias histéricas al proveer de ahorro de
largo plazo, pero falta atin potenciar su contribucion en la creacion de
riqueza, tanto desarrollando el mercado financiero, como rompiendo
su segmentacion para canalizar recursos en forma rentable hacia la
pequefia y mediana empresa, segmento que genera los mayores nive-
les de empleo en el pais.
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