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CAP~TULO 7 
La reforma del sistema de pensiones y 
su impact0 en el mercado de capitales 
Andras Uthoff 

Introducci6n 
En 1980, con la publicaci6n del Decreto Ley 3 500, se consolid6 

en Chile una reforma definitiva a su sistema de pensiones. La reforma 
intent6: i) poner fin a la concesi6n de pensiones por antigiiedad; ii) 
definir las prestaciones sobre la base de las remuneraciones reales 
durante toda la vida del beneficiario, y no s610 sobre las correspon- 
dientes a 10s filtimos aiios de cotizaci6n; iii) promover mecanismos 
automdticos de ajuste de sus pardmetros a cambios demogrdficos y 
econ6micos para mantenerlo en equilibrio actuarial; iv) minimizar la 
posibilidad de presiones politicas sobre el us0 de 10s fondos, y v) redu- 
cir el sobrecargo de tareas administrativas. 

La dictaci6n del DL 3 500 dio pues inicio a1 fin de un sistema 
basado en beneficios definidos, gestionado por mfiltiples Cajas de Pre- 
visi6n, financiado mediante el mecanismo de reparto, administrado 
mayoritariamente por el Estado y obligatorio para empleados y obre- 
ros en relaci6n de dependencia. Y comenz6 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 capitalizaci6n en cuentas individuales y obliga- 
torio para 10s trabajadores en relaci6n de dependencia. 

Transcurridos dos decenios desde su puesta en operacibn, este 
capitulo analiza 10s resultados de la reforma a1 sistema de pensiones 
chileno. Se organiza a traves de cuatro secciones. DespuCs de la revi- 
si6n de unos antecedentes en la secci6n 1, la secci6n 2 examina la 



operaci6n del nuevo sistema, incluyendo el papel de las AFP (y el 
problema de las comisiones), la rentabilidad y la cobertura. La sec- 
ci6n 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 
10s desafios pendientes. 

1 .  Antecedentes de la reforma 
La reforma a1 sistema de pensiones chileno adopt6 la capitali- 

zaci6n como mecanismo de financiamiento. Su aplicaci6n a nivel de 
cada afiliado individual es uno de 10s 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, mds lo que las 
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acumulado o una combinaci6n de ambas (Acuiia e Iglesias, 2000). 
Sin embargo, el sistema de pensiones chileno no se limita a una 

capitalizaci6n individual de 10s fondos a nivel de cada afiliado en cuen- 
tas individuales y administrada por entidades privadas: contiene ademds 
otros regimenes de prestaciones no contributivas, como las pensiones 
asistenciales Dara ancianos e invdlidos carentes de recursos v las earan- 

1YY8), estas ultimas prestaciones equivaldrian a las de un primer pilar 
pfiblico, no contnbutivo, redistributivo y financiado con cargo a1 presu- 
puesto fiscal, mientras 10s beneficios del rCgimen de capitalizaci6n 
serian parte de un segundo pilar obligatorio administrado por empre- 
sas privadas. Existe ademds 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 bdsico, ni tampoco existe un 
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impuesto atado para hacerlo. Por ende, sus gastos asociados a este item 
incrementan el deficit previsional, diferenciiindose asi de modelos mix- 
tos, que contemplan cotizaciones para este pilar. 

El pilar b6sico administrado y financiado por el Estado tam- 
biCn se ocupa de la transici6n desde el antiguo a1 nuevo sistema, cuya 
participaci6n es obligatoria para quienes recikn se incorporan a la 
fuerza de trabajo, per0 voluntaria para el resto. Sin embargo, para 
incentivar el traslado de Cstos a1 nuevo sistema, la reforma les recono- 
ce 10s aportes efectuados en el sistema antiguo, trasformiindolos en 
un bono de cargo fiscal representativo de la pensi6n que habnan ob- 
tenido en el primero. A1 mismo tiempo, el Estado asumi6 la obligaci6n 
de financiar las pensiones para quienes decidieron permanecer en el 
rCgimen antiguo de reparto, administriindolo hasta su tCrmino. 

Este pilar que se ocupa de la transici6n y de las garantias estata- 
les, demor6 en gestarse y fue objeto de un amplio debate interno. En 
un primer intento, 10s asesores del gobierno militar propusieron un sis- 
tema dual: un subsistema estatal que garantizase una pensi6n minima 
y otro de ahorro complementario mediante administraciones delega- 
das de 10s 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 Planificaci6n 
Nacional (ODEPLAN), perfeccionando las condiciones de elegibilidad 
para las pensiones minimas, las alternativas para el us0 de excedentes 
de ahorro por sobre ciertos minimos, garantias para las rentabilidades 
del Fondo y limites a las comisiones de las administradoras, permitien- 
do adem& la participaci6n de 10s afiliados en la elecci6n de directorios 
de las empresas administradoras (Kast, 1974). 

Per0 &as y otras propuestas de ODEPLAN no fueron aprobadas 
por la Junta Militar. La opci6n definitiva se gest6 a travCs de un pro- 
yecto del entonces ministro deTrabajo y Previsi6n Social Jose Piiiera. 
El Decreto Ley 3 500 opt6 por administradoras privadas de fondos de 
pensiones (AFP) sin vinculo con 10s afiliados, elimin6 la garantia ab- 
soluta de rentabilidad y defini6 el rol subsidiario del Estado en materia 
de pensiones. Excluy6 a las Fuerzas Armadas del nuevo sistema, lo 
hizo obligatorio s610 para 10s nuevos adherentes a la fuerza de trabajo 
y optativo para 10s afiliados a1 antiguo sistema y estableci6 una serie 
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de regulaciones destinadas a garantizar la fiscalizacidn de 10s fondos 
(Piiiera, 1991). 

La decisi6n de sustituir el antiguo sistema por el nuevo buscaba: 
i) mejorar las pensiones contributivas utilizando como par6metros 10s 
retornos generados por el mercado de capitales; ii) eliminar las pensio- 
nes de privilegio y reducir el efecto de futuros cambios demogriificos, 
calculando 10s beneficios a partir de la capitalizaci6n de las contribu- 
ciones durante toda la vida y la expectativa de vida a1 jubilarse; iii) 
promover la libertad de elecci6n y una mayor eficiencia en la adminis- 
traci6n del sistema mediante la gesti6n privada de 10s fondos en un 
mercado competitivo, y iv) homologar a 10s trabajadores y promover su 
movilidad laboral definiendo sus derechos a partir de sus cotizaciones 
individuales a1 sistema. Adicionalmente, se consider6 que la reforma 
podria consolidar mayores niveles de ahorro e inversi6n y contribuir a1 
desarrollo del mercado de capitales, a1 hacer disponible el ahorro 
previsional para su intermediaci6n financiera. 

Tales ventajas fueron ponderadas desde sus inicios. Analistas de 
la Cpoca advirtieron respecto de 10s importantes esfuerzos de las finan- 
zas fiscales necesarios para transitar desde un sistema a otro y 10s efectos 
que la f6rmula diseiiada podria tener sobre la concentraci6n patrimo- 
nial y del ingreso (Arellano, 1980); de hecho, varios de 10s resultados y 
desafios pendientes de la reforma apuntan en esa direcci6n. Tampoco 
la reforma se tradujo en una contribuci6n significativa a la elevaci6n 
de 10s niveles de ahorro e inversi6n nacionales, sino miis bien ha exigi- 
do disciplina y trasparencia a1 Estado para enfrentar su situaci6n 
financiera y actuarial; contribuido a1 desarrollo institucional del mer- 
cad0 de capitales, y obtenido retomos reales hist6ricos para el fondo 
superiores a1 crecimiento de la masa de salarios reales. 

Sin embargo, persisten desafios importantes, muchos de ellos 
no resueltos: la reforma genera una enorme presi6n de gasto fiscal 
para financiar tanto la transici6n a1 nuevo sistema como las garantias 
estatales; ha traspasado el riesgo financier0 a1 contribuyente, ademiis 
de que 10s fondos de quienes est6n pr6ximos a jubilar son extremada- 
mente vulnerables a las fluctuaciones del mercado de capitales; 10s 
costos cobrados a1 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 participacibn de las AFP en conglomerados 
financieros; la informaci6n entregada a 10s usuarios era limitada; el 
sistema carecia de 10s incentivos apropiados para promover la afilia- 
ci6n voluntaria de 10s trabajadores independientes, por lo que tenia 
una baja cobertura dentro del total de la poblaci6n econ6micamente 
activa (Diamond, 1994; Uthoff, 1995; Holzman, 1997; Ruiz-Tagle, 2000). 

2. Caracteristicas del sistema reformado 
a)  Papel y operaci6n d e  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 proporci6n a1 nlimero de afiliados, capital que es 
completamente independiente y est6 aislado del fondo de pensiones 
que ella administra; esta obligada a garantizar un rendimiento minimo 
para la inversi6n de 10s fondos de pensiones, el cual se estima seglin el 
rendimiento rnedio obtenido por todas las AFP; si el afiliado lo decide 
asi a1 momento de jubilar, la administradora debe pagar pensiones con 
arreglo a una alternativa de retiro mensual de fondos de la prestaci6n 
por jubilacibn, o bien transferir el fondo acumulado a una compaiiia de 
seguros, seleccionada por aquCl para la compra de una renta vitalicia. 
Existe tambiCn la posibilidad de combinar ambas alternativas. 

La reforma establece dos prestaciones por servicios principales 
en funci6n del pilar de capitalizaci6n: aqukllas pagadas por la jubila- 
ci6n del afiliado y las debidas a invalidez ylo las entregadas a quienes 
lo sobrevivan y dependan del cotizante. La pensi6n para el afiliado se 
financia de cinco fuentes: i) las cotizaciones netas de comisiones; ii) 10s 
rendimientos de la inversi6n en 10s fondos de pensiones; iii) el bono de 
reconocimiento y su tasa real fija de rendimiento; iv) 10s ahorros volun- 
tarios adicionales hechos por el afiliado, y v) el subsidio del gobierno 
para cubrir, cuando corresponde, una pensi6n minima fijada por ley. 
En el cas0 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 compaiiia 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 estdn autorizadas a co- 
brar una comisi6n por administraci6n y adem6s recaudan una prima 
de seguro (adicional a1 10% de la remuneraci6n del trabajador apor- 
tad0 por el afiliado a1 fondo). La comisi6n tiene componentes fijos y 
proporcionales. La prima del seguro protege a 10s dependientes en 
cas0 de invalidez o muerte del afiliado. 

Aunque tanto para la comisi6n por administraci6n como las pri- 
mas de 10s seguros rigen criterios de mercado -con la esperanza de que 
un entorno competitivo las reduzca significativamente-, un reciente 
estudio (Mastrsngelo, 1999) destaca la existencia de dos caracteristi- 
cas del mercado de las AFP que limitan la competencia entre ellas e 
impiden que Csta se traduzca en mayor eficiencia econ6mica. 

La primera se relaciona con la demanda de 10s servicios presta- 
dos por las AFP y se asocia a1 hecho de que las regulaciones dictadas 
para proteger el fondo de propiedad de 10s trabajadores han impedi- 
do que las AFP puedan diferenciar el producto entre si. Como la 
demanda por sus servicios no responde en forma sensible a1 monto de 
las comisiones (por la baja elasticidad-precio de la demanda), la es- 
trategia competitiva m& rentable desarrollada por esta industria 
consiste en utilizar su fuerza de ventas para mantener o aumentar su 
participacidn en un mercado cautivo. 

Una segunda limitante se vincula a la forma de cobrar las comi- 
siones. Como kstas son proporcionales a1 salario y el costo medio de 
producci6n del servicio es elevado, las AFP han optado por atraer a 10s 
cotizantes de mayores salarios. Per0 ni la reducci6n de precios ni la 
diferenciacidn del producto son alternativas de competencia; por tan- 
to, tambiCn en este item s610 pueden influir en la demanda mediante 
su fuerza de ventas, cuyos costos impactan negativamente sobre 10s 
gastos de comercializacidn y la eficiencia del sistema. El propdsito es 
alcanzar el mdximo de traspasos para captar 10s beneficios de las eco- 
nomias de escala de la industria, aunque esta operacidn genera una 
tendencia a aumentar el precio del servicio antes que a disminuirlo. 

El cuadro 7.1 refleja que el n6mero de administradoras se 
increment6 de 12 a 19 (incluidas las fusiones) entre 1981 y 1994, redu- 
ciCndose a 8 e n  1999. Hacia marzo d e  2000, las t res  mayores 
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administradoras cubnan a1 78% de 10s afiliados, el 76% de 10s cotizantes 
y el 70% de 10s activos del fondo. A su vez, el nfimero de afiliados transfe- 
rido entre administradoras se elev6 enormemente, desde 135 mil al aiio 
en 1984 a casi 1.6 mill6n en 1997, equivalentes al7% y 28% de 10s afilia- 
dos totales, respectivamente. Asimismo, entre ambos periodos el n6mero 
total de agentes de ventas se increment6 desde 2 300 a 17 500, per0 10s 
costos administrativos no se redujeron -como hubiera sido el cas0 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 n6mero de traspa- 
sos cay6 a 380 000, mientras el de 10s agentes de ventas descend% a 
3 000. 

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

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 

12 
12 
11 
12 
12 67 63 66 
12 
13 
13 
13 59 67 69 
13 
17 54 68 68 
19 
16 54 69 67 
13 
13 55 69 65 
9 63 74 72 
8 70 78 75 
8 70 78 76 

14 
135 
21 1 
177 
183 
275 
282 
389 
505 
626 
880 
982 

1323 
1529 
1600 
750 
500 
380 

1.2 0.8 3.1 4.87 
2.3 0.7 2.9 4.76 
2.4 0.6 2.7 4.51 
2.2 0.5 2.4 4.12 
2.3 0.5 2.3 3.98 
2.6 0.6 2.4 4.01 
2.6 0.5 2.5 3.54 
3.4 0.7 2.9 3.15 
4.1 0.8 3.1 3.10 
6.4 1 .o 3.3 3.07 

10.6 1.3 3.9 3.07 
14.8 1.6 4.3 3.06 
15.5 1.8 4.4 3.06 
18.0 2.2 4.6 2.99 
17.5 2.3 4.8 2.96 
6.3 1.5 4.7 2.62 
3.6 1.4 4.5 2.52 
3.0 n.d. n.d. 2.31 

Fucnlc: lilahnndo por cl auIor. a pmir dc Ins HolcLincs Iislndfslicor de 11 Supirinlcndcncia de Adminiwadoms de I'ondos de 
Itnsioncs. 
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Para financiar 10s gastos de las AFP, el sistema autoriza el cobro 
de una cotizaci6n adicional, que ha variado en el tiempo: alcanz6 a1 
3.6% del ingreso imponible promedio de 10s 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 concept0 de comisiones de 
gesti6n 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 est6 relacionada con 
su estructura y 10s altos costos de operaci6n por contribuyente: Cstos 
se duplicaron entre 1988 y 1996, pasando de 52 400 a 54 600 pesos de 
1996 (columna 8 del cuadro 7.1). La mayor presi6n sobre estos costos 
la ejercen 10s elevados gastos de comercializaci6n, 10s cuales en igual 
period0 se cuadruplicaron producto de la fuerte cornpetencia creada 
por 10s traspasos de afiliados y la aparici6n de siete nuevas AFP entre 
1988 y 1994. Prueba de ello es que la fuerza de vendedores se  
increment6 en siete veces. 

En definitiva, la reforma previsional chilena ha creado para las 
AFP un context0 de insuficientes factores de competencia que contri- 
buyan a la eficiencia del sistema, sea mediante la reducci6n del precio 
o la diferenciaci6n del producto. Adem6s de las recientes regulacio- 
nes en torno a 10s traspasos de afiliados, las propuestas para continuar 
baiando 10s costos de administraci6n incluven i) controles de vrecios 

para 10s afiliados j6venes o aquCllos que no han tenido una alta densi- 
dad de cotizaci6n y han acumulado poco, el porcentaje de su fondo 
acumulado es afecto a comisiones de administraci6n muy superiores 
a1 promedio. De este modo, se estima que 10s afiliados con menos de 
15 aiios de cotizaciones han pagado comisiones superiores a1 4% de su 
fondo, y precios a6n mayores aquCllos m6s j6venes. Existe una pre- 
ocupaci6n adicional por las altas comisiones que las aseguradoras 
cobran para proveer de una renta vitalicia, las cuales han sido objeto 
de amplio debate entre 10s especialistas. 
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b) El rendimiento de las AFP 

El crecimiento de 10s fondos de pensiones ha sido particular- 
mente dindmico hasta mediados de 10s noventa product0 de la juventud 
del sistema -donde valores mbs altos son funcionales a1 creciente n6- 
mer0 de cotizantes y a 10s escasos retiros- y de la apreciaci6n de sus 
activos, esta 6ltima asociada a1 hecho de que la normativa sectorial 
ha permitido a 10s 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 a1 47% del PIB (vCase el cuadro 7.2). 

La inversi6n del fondo se canaliza hacia instrumentos financie- 
ros aprobados por la Comisi6n Nacional de EvaluaciBn del Riesgo, 
una organizaci6n independiente compuesta por 10s tres Superinten- 
dentes del sector financiero (de la Banca, de Valores y Seguros y de 
Fondos de Pensiones) y tres representantes de la Asociaci6n de AFP. 
Esta Comisi6n se encarga de la evaluaci6n del riesgo, desagregada 
seg6n emisores e instrumentos financieros, y elabora reglamentacio- 
nes muy estrictas respecto de la composici6n de las carteras de las 
AFP para cada uno de ambos itemes. La Comisi6n puede subcontratar 
con compaiiias privadas la tarea de evaluaci6n de riesgos, formulando 
las necesarias recomendaciones. Asimismo, la gesti6n de 10s fondos 
de pensiones por empresas privadas que compiten por afiliados ba- 
sdndose en 10s mayores rendimientos relativos de sus fondos se utiliza 
para garantizar la protecci6n de estos liltimos contra la inflaci6n y las 
presiones politicas. 

Los retornos anuales reales de 10s fondos de pensiones han sido 
elevados en promedio, per0 altamente volbtiles: han variado dentro 
de un rango del -2.5% hasta 29.7% anual (ver columna 5 del cuadro 
7.2), per0 salvo 10s aiios 1995 y 1998, siempre han sido positivos. La 
volatilidad se explica por su alta exposici6n a las acciones y a 10s titu- 
10s del Banco Central, mercados que se han caracterizado en Chile 
por fuertes oscilaciones durante este periodo. 

El grdfico 7.1 muestra c6mo ha cambiado la composici6n del por- 
tafolio, tanto en respuesta a las normas regulatorias, como a las 
decisiones de las AFP de maximizar 10s retornos de corto plazo para 
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Cuadro 7.2 
Valor v rentabilidad de 10s fondos de Densiones. 1981-2000 

Valor del rondo Cm~micniodcl PIA Rcntabilidad 
A* Ailloncr dcl PIA Total Pcr cipita Real del Cucnn indkidual 

uss rondo 10 ci: 30 UI: 
1981 
1982 
1983 
1984 
I985 
1986 
I987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 

Acumulado 
1981-00 
1982-00 
1983-00 
1984-00 
1985-00 
1986-00 
1987-00 
1988-00 
1989-00 
1990-00 
I991 -00 
1992-00 
1993-00 
1994-00 
1995-00 
1996-00 
1997-00 
1998-00 

0.3 0.9 
0.6 2.5 
1.1 5.7 
1.2 6.5 
1.5 9.3 
2.1 12.0 
2.7 13.1 
3.6 14.8 
4.5 16.2 
6.7 22.0 

10.1 29.1 
12.4 29.6 
15.9 35.1 
22.3 44.9 
25.4 42.9 
27.5 40.1 
30.9 40.0 
31.1 42.0 
34.5 45.9 
35.4 46.9 

6.7 
-13.4 
-3.5 
6.1 
7.5 
5.6 
6.6 
7.3 

10.6 
3.7 
8.0 

12.3 
7.0 
5.7 

10.6 
7.4 
7.4 
3.9 
1.1 
5.4 

4.8 
4.7 

-5.8 
6.4 
6.4 
6.6 
6.7 
6.7 
6.7 
6.3 
6.6 
6.4 
5.7 
5.6 
5.5 
4.6 
3.9 
2.7 
2.1 

5.0 
-15.1 
-5.2 
4.4 
1.8 
3.9 
4.9 
5.6 
8.9 
2.0 
6.3 

10.6 
5.3 
4.1 
9.1 
5.9 
5.9 
2.4 

-2.6 
3.9 

3.3 
3.2 
4.3 
4.8 
4.9 
5.1 
5.2 
5.2 
5.2 
4.8 
5.1 
5.0 
4.3 
4.1 
4.1 
3.2 
2.5 
1.3 

12.9 
28.5 
21.2 
3.6 

13.4 
12.3 
5.4 
6.5 
6.9 

15.6 
29.7 

3.0 
16.2 
18.2 
-2.5 
3.5 
4.7 

-1.1 
16.3 
4.4 

10.6 
10.5 
9.6 
8.9 
9.2 
9.0 
8.7 
9.0 
9.2 
9.4 
8.8 
6.7 
7.2 
6.0 
4.0 
5.4 
5.9 
6.3 

-5.2 
15.8 
14.7 
-0.1 
10.1 
9.9 
4.0 
5.6 
6.3 

15.4 
23.5 
0.9 

14.4 
11.2 
-4.4 

1 .o 
1.7 

-3.5 
15.0 
1.4 

6.6 
7.3 
6.8 
6.4 
6.8 
6.6 
6.3 
6.5 
6.6 
6.6 
5.8 
4.0 
4.3 
3.0 
1.7 
2.9 
3.4 
4.0 

3.2 
23.6 
18.5 
1.9 

11.3 
10.7 
4.4 
6.0 
6.6 

15.6 
23.9 

1.1 
14.6 
11.5 
-4.1 
1.7 
2.6 

-3.0 
15.1 
2.3 

8.1 
8.3 
7.6 
6.9 
7.3 
7.0 
6.7 
6.9 
7.0 
7.0 
6.2 
4.4 
4.8 
3.5 
2.3 
3.6 
4.0 
4.5 

1999-00 0.7 10.2 8.0 8.5 
FUEII~E: lilahorado por CI aumr soh= 13. ha.= dc crtadlrtics% dc la Supcrinicndcncin dc A l T  y el Banco Ccnml dc Chtlc. 
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mejorar su ubicaci6n dentro del ranking que a1 respecto elabora peri6- 
dicamente la autoridad regulatoria. En una primera etapa, que coincidi6 
con la crisis de la deuda de 10s afios ochenta, el portafolio estuvo com- 
puesto mayoritariamente por instrumentos indizados (titulos del Banco 
Central, letras hipotecarias, dep6sitos y pagarks). Posteriormente, y de 
manera simultiinea con la apertura a la Bolsa de las empresas privatiza- 
das, se autoriz6 la inversi6n de las AFP en acciones y bonos de empresas, 
y en fecha mas reciente pudieron elevar el componente de instrumen- 
tos extranjeros. Sin embargo, tampoco las carteras de 10s fondos de las 
diferentes AFP se diferencian mucho entre si: las clausulas regulatorias 
1 diferentes titulos dentro de ciertos rangos 
I i6n son penalizadas si reportan retornos muy 

lio del mercado. 

GrPfico 7.1 
Composici6n del portafolio de 10s fondos de pensiones, 1981-1999 

(Por instnonentos) 

,. , ,..: ,<. / . I  >,. /,.. ,, I" I 

Fuente: Supcfiinandcncia dc hdmminrsdoms de lhndor dc knriones. Bolerin Esradirriro. vmior nbmcmr. 
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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 a1 rendimiento implicit0 en 
el crecimiento del PI&, per0 su rentabilidad promedio alcanz6 a s610 el 
4.0% para quienes se incorporaron como cotizantes en 1995 -cifra infe- 
rior tanto a1 crecimiento del PIB, como a1 PIB per cdpita de este mismo 
periodo.' 

La convergencia en el tiempo entre 10s retornos del fondo de 
pensiones y el crecimiento del PIB (como deberia suceder en un siste- 
ma de reparto bien diseiiado) resulta ilustrativa. Los altos rendimientos 
anuales de 10s 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, per0 no hay garantias de que 
esos periodos se repitan en el futuro. En cambio, es mds probable es- 
perar retornos reales medios similares o levemente superiores a1 
crecimiento del PIB, y mds estrechamente relacionados con 10s retor- 
nos obtenidos por el capital asignado eficientemente en la economia. 

Per0 el tema de la rentabilidad tiene otras dimensiones que es 
necesario analizar: la distinci6n 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 a1 sistema y 
beneficiarse de su rentabilidad-, cada afiliado debe pagar una comi- 
si6n; por ende, la rentabilidad debe calcularse neta de esos costos. Como 
la comisi6n tiene componentes proporcionales y f i  jos, ella afecta 
regresivamente a 10s de cotizantes de menores ingresos. El cuadro 7.2 
en sus dos hltimas columnas demuestra que la rentabilidad es bastante 
menor en el cas0 de 10s C I  de m 1s. enores ingresc 

c )  La cobertura del siste 

ontribuyentes 

ma 
.. ..  . .  

La evoluci6n de la poblacion cubierta por el pilar de la capitaliza- 
ci6n (sistema privado de administradoras de pensiones) presenta 
caracten'sticas que son preocupantes, y las cifras que a1 respecto figuran 

1 Durante 1999. micnms cl PIB sc dcsaccler6 como consccucncia del ajustc rnacroecondmico aplicado en 
rcspucsta a la crisis asiltica, el fondo rcntd por sobrc un 20% mal en 12 meses, obscrvdndosc un quicbrc 
en la tendencia rcsaltada en el tcxto, el cual. no obstantc. no invalida la conclusidn de largo plm.o. 
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en 10s Boletines Estadisticos de la Superintendencia de Administradoras 
de Fondos de Pensiones (SAFP) pueden ser engaiiosas (vCase el cuadro 
7.3, columnas 1 y 2). Todos 10s trabajadores asalariados est6n cubiertos 
obligatoriamente en el nuevo sistema de pensiones. Per0 no lo est6n 10s 
trabajadores independientes -que s610 pueden afiliarse en forma volun- 
taria-, tampoco las Fuerzas Armadas ni quienes permanecen en el sistema 
antiguo. Llama pues la atencibn que el n ~ m e r o  de afiliados (personas 
que han cotizado a1 menos una vez) se haya incrementado desde 1.4 mi- 
116n en 1982 a 6.4 millones en enero de 2001: esto representana una 
cobertura superior a1 tamaiio total de la poblaci6n econ6micamente acti- 
va por aquella fecha. 

Cuadro 7.3 
Cobertura poblacional del sistema, 1975-1999 

(Porcenrajes) 
Afios Cobcnun ocupacional Cobcnun cfcctiva 

(Cotizantcs I Ocupados) (Colizantcs IE dc trabajo) 
AFP IXP Total AFP I S P  Total 

1975 ... 74.3 74.3 ... 64.7 64.7 
1976 ... 68.9 68.9 ... 60.1 60.1 
1977 ... 65.4 65.4 ... 57.7 57.7 
1978 ... 59.8 59.8 ... 51.2 51.2 
1979 ... 59.4 59.4 ... 51.3 51.3 
1980 ... 56.4 56.4 ... 50.5 50.5 
1981 33.6 21.5 55.1 29.8 19.0 48.8 
1982 36.0 20.0 56.0 29.0 16.1 45.0 
1983 38.2 18.0 56.2 33.5 15.8 49.3 
1984 40.6 16.7 57.3 35.0 14.4 49.3 
1985 44.0 15.7 59.7 38.8 13.8 52.6 
1986 45.9 14.2 60.1 41.1 12.7 53.9 
1987 50.6 13.5 64.1 45.7 12.2 58.0 
1988 50.6 12.2 62.7 46.6 11.2 57.7 
1989 50.8 11.0 61.8 47.2 10.2 57.4 
1990 50.6 10.3 60.9 46.8 9.6 56.4 
1991 53.7 9.7 63.4 49.9 9.0 58.9 
1992 55.3 8.9 64.2 51.8 8.4 60.2 
1993 54.6 8.0 62.6 51.1 7.5 58.6 
I994 56.2 7.6 63.8 51.8 7.0 58.9 
1995 57.2 7.6 64.8 53.5 7.1 60.6 
1996 58.9 7.0 65.9 55.7 6.6 62.3 
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 49.8 5.4 55.2 45.4 4.9 50.3 

Fncntc: lilahondo ruhn: la h a c  dc c s l a d k 1 ! c ~  dc 11 SupL’rinlendcncia dc A I T  I S P y  DIPRFS y i\RnDr (1999). lncluyc I3:AA y 
Canhincmr. 
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Para evitar malentendidos, es habitual referir la cobertura a1 
nlimero de cotizantes, antes que a1 de afiliados. Se distingue entre co- 
bertura ocupacional (cuando 10s cotizantes se relacionan con 10s 
ocupados solamente) y cobertura efectiva (si la relaci6n se hace con la 
fuerza de trabajo). Comparada con cifras hist6ricas, la cobertura en el 
antiguo sistema de reparto super6 el 74% de 10s ocupados en 1975 y 
disminuy6 a 59% en 1979 -aAo previo a la reforma. Considerando 10s 
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 disminuy6 (especialmente durante 1982, como consecuencia de 
la profunda recesibn), y luego fue aumentando hasta alcanzar un m6xi- 
mo de 68% en 1997. La cobertura efectiva tuvo un comportamiento 
similar, siendo m6s acentuada su caida en 1982 por el mayor desem- 
pleo, y tambiCn m6s notoria su recuperaci6n posterior, alcanzando a un 
m6ximo de 64% de la poblaci6n econ6micamente activa en 1997. 

A partir de 10s primeros impactos sobre Chile de la crisis asi6ti- 
ca -en 1997-, nuevamente disminuye de forma importante la cobertura 
del sistema. Estudios de cobertura (Arenas, 2000) indican que el n6- 
mer0 de cotizantes cay6 desde un 64% de la fuerza de trabajo en 1997 
a s610 un 50% en 1999. Aunque alta conforme a estgndares de AmCri- 
ca Latina, la cobertura asi medida est6 muy por debajo de lo que se 
esperaba. AGn m6s sorprendente es la creciente diferencia entre 
cotizantes activos y afiliados totales del sistema: la relaci6n entre 
ambos alcanz6 su punto m6s alto superando ligeramente a1 75% en 
1983, para luego disminuir gradualmente y alcanzar un 44% en 1999. 
De este modo, el  nlimero de 10s cotizantes efectivos s610 se  ha 
incrementado desde un mill6n en 1982 a 3.2 millones en enero de 
2001 (v6ase el gr6fico 7.2). 

El hecho de que 10s afiliados tengan acceso a su fondo de pensio- 
nes exclusivamente en casos de invalidez, jubilaci6n y muerte (para 10s 
sobrevivientes que dependan de ellos), y no puedan usarlo como un 
seguro colateral o de desempleo, ha limitado una participaci6n signifi- 

2 El Ih’P es el lnstituto dc Normalizaci6n Previsional. instiluci6n donde fuemn agrupadas las antiguas 
Cajas Revisionales y encargada de adminismr el pilar ptiblico durantc la transicidn. 
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Grifico 7.2 
Afiliados y cotizantes, 1981-1999 
(Miles de personas y porentajes) 

+ -  1'1 I! 
n 

IW I'N I<N iw I'M IW, IW i v , ~  IW IVXI IW i w z  1991 1 ~ 3  IW? I W  i w i  I ~ S  i s m  - \tili&. 0 Cd~mlli\ - - O W ~ I W  \lildrhr 

Fucnle: SuFrinlcndcncin dc A h m i r m d o m  dc lbndor dc Ihs!onc% Bolttin DmdL~iiro. vmiios n h e m .  

cativa de 10s trabajadores aut6nomos (vCase 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 mill6n de trabaja- 
dores independientes no est5 cubierto por el sistema previsional -la 
mayon'a de ellos presumiblemente vinculada a1 sector informal, pues 
10s profesionales independientes tienden a cotizar. El cuadro 7.4 ilus- 
tra, a partir de la encuesta CASEN de 1996; el perfil de cotizantes en 
relaci6n a su categoria ocupacional, y el tamafio de la empresa en que 
laboran. Este deja de manifiesto que la cotizaci6n es baja entre traba- 
jadores por cuenta propia, del servicio domCstico (especialmente el 
"puertas afuera"), no remunerados y ocupados en empresas de menos 
de cinco trabajadores. Todos Cstos conforman, a su vez, el grueso del 

3 La encuesta CASEN es elaborada bianualmente por el MIDEPLAN, a partir de una muestra de cmdcter 
nacional que mide 10s niveles de pobreza y de distribucidn dcl ingreso. 
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empleo en establecimientos de tamaiio pequeiio asimilados a1 sector 
informal. 

Cuadro 7.4 
Estructura de la cobertura s e ~ n  categoria ocupacional y tamaiio de empresa, 1996 

(Porcentajes) 

Porccntajc de Cotiza No cotiza No sabc 
la PEA APT 1NP 

Catcgorfa ocupacional 
Patr6n o empleador 
Tnbajador por cucnta propia 
Obrcro / Emplcado 
Scrvicio domCstico pucnas adcntro 
Scrvicio domfstico pucrtas afucn 
Familiar no rcmuncndo 
Fucnas Armadas 
No sabc 

Tamaiio dc cmprcsa 
0 - 4  
5 - 9  
IO - 49 
50 - I99 
200 y mSs 
No sabc 

3.7 
20.3 
67.7 

1.3 
4.4 
1.3 
1.3 
0.0 

45.1 
15.6 
75.2 
59.5 
30.0 
3.7 
4.0 

44.8 

5.8 
5.7 
4.7 

16.3 
7.9 
I .9 

94.4 
2.6 

47.4 
78.4 
19.7 
23.0 
61.8 
93.8 

1.3 
39.3 

1.7 
0.3 
0.4 
1.2 
0.4 
0.6 
0.3 

13.3 

39.7 30.7 6.0 62.8 0.5 
11.4 65.6 4.7 29.0 0.7 
23.3 76.9 5.2 17.6 0.3 
12.4 81.0 6.2 12.5 0.3 
9.6 81.3 12.0 6.5 0.2 
3.7 67.5 7.9 22.5 2.1 

Total 100.0 57.9 6.4 35.3 0.5 
Fuentc: Cdlculo$ del iumr a p m i r  de e%udlrLica< dc frrrucncias m q i n ~ l c r  dc 11 C A S I S  1996. 

La proporci6n de trabajadores independientes que cotiza en el 
nuevo sistema es baja y ha ido disminuyendo: alcanz6 a1 4.8% del 
total de  este segment0 en  1986 y descendi6 a 3.8% en  1998 
(Bustamante, 1998). Su afiliaci6n es voluntaria, sus ingresos son redu- 
cidos y adem6s inestables, enfrentan otras alternativas de inversi6n 
para su pequeiia capacidad de ahorro y siempre pueden recurrir en 
ultima instancia a programas asistenciales de apovo (pensiones 
asistenciales, servicios de salud y asignaciones famil 

Esta baja cobertura genera una creciente preoc 
implicancias sobre las garantias estatales. La responsatmiaaa riscai 
puede llegar a ser muy elevada si el efecto combinado de aquClla y de 
la baja densidad de cotizaciones incrementa el nfimero de personas 
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elegibles para pensiones minimas y asistenciales. La presi6n sobre el 
gasto fiscal futuro podria ser aiin mayor si se ensancha el diferencial 
entre una pensi6n minima elevada y un monto pequeiio acumulado 
en 10s 20 aiios de cotizaciones exigidos por el sistema para cada perso- 
na elegible. CBlculos de Wagner (1991) y de Zurita (1994) indican que 
el valor presente de estos comprornisos no supera a1 2.0% del PIB 
seg6n Wagner, y a1 3 a 3.8% del PIB, segcn Zurita. Sin embargo, diver- 
sos factores permiten suponer que el problema puede agravarse: la 
pensi6n minima se ubica hoy en alrededor de USSlOO mensuales y 
existen presiones para aumentarla; es cada vez mayor la diferencia 
entre afiliados y cotizantes; la rentabilidad del sistema est5 bajando, 
y hay evidencia de que un 30% de la poblaci6n de menores ingresos 
imponibles no alcanzaria a acumular el monto necesario para 
autofinanciarse una pensi6n superior a la minima (Mesa-Lago, 2000). 

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

El traspaso de recursos financieros a1 mercado de capitales ha per- 
mitido que la reforma fuese justificada por su potencial efecto sobre el 
desarrollo de Cste y su aporte al ahorro y el crecimiento. Per0 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 mCrito 
de generar una fuente de capital de inversi6n y apoyo a1 desarrollo del 
mercado de capitales, el cual -al ser administrado por entes privados- 
debena garantizar una asignaci6n eficiente de recursos entre las mejo- 
res opciones de inversi6n. En segundo lugar, se afirma que la reforma 
contribuye a1 crecimiento econ6mico, a1 constituirse en un importante 
factor para elevar el ahorro nacional (Guerard y Jenkins, 1993, cap. 1). 

a) CAumentan y se asignan eficientemente las fuentes de capital de 
inversih? 

Dado que hasta ahora hubo un creciente niimero de afiliados 
que cotizan a1 sistema y muy pocos que se jubilan, 10s fondos de 
pensiones han crecido hasta llegar a convertirse en  una importante 
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fuente de profundidad del mercado financier0 Las inversiones de 
10s fondos de pensiones aumentaron desde el equivalente a1 0.9% 
del PIB en  1981 a1 47% del PIB en 2000 (35 mil millones de dblares), 
constituyhdose en una de las m6s din6micas fuentes de liquidez 
para el desarrollo de 10s mercados de capitales (vCase el cuadro 7.5).4 
Sin embargo, su impact0 direct0 sobre la inversi6n 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 10s altos rendimientos provienen de la 
valoraci6n de activos transitoriamente subvalorados y no necesaria- 
mente de la creaci6n directa de riqueza. 

Cuadro 7.5 
Importancia de 10s fondos de pensiones chilenos 

en relaci6n con 10s agregados monetarios privados, 1981-2000 
(Conro % del PIB) 

AAos Fondos de pensiones Aprcgados rnonelm’os privados 
(M7-M I ) 

1981 0.9 27.4 
1982 2.5 31.8 
1983 5.7 29.8 
1984 6.5 33.4 
1985 9.3 37.4 
1986 12.0 38.7 
1987 13.1 41.9 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
199s 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 

14.8 
16.2 
22.0 
29.1 
29.6 
35.1 
44.9 
42.9 
40.1 
40.0 
42.0 
45.9 
46.9 

41.0 
48.6 
57.0 
58.6 
59.7 
64.3 
64.2 
65.3 
72.1 
77.3 
80.1 
86.6 
873 

Fuente: Elahorado wr cl auior aohrc la h a c  de erwdlslicas del Banco CcnInl de Chilc 

4 Lacornpamci6n entree1 Fondodc Pensioncs y M7-MI noes eslrictarnenlc vilidil pueseste fillimo indicador 
de agregados monetarios no incluye 10s activos financicros mnntenidos cn accioncs y bonos de emprcsas 
privadas: en carnbio, 10s Fondos si lo hacen. 
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Los fondos de pensiones son una fuente potencial de capital de 
inversibn, y su apoyo para el desarrollo del mercado de valores no 
habria sido posible si la totalidad de 10s costos de la reforma hubiese 
sido pagada con nuevas emisiones de deuda pliblica. En ese caso, gran 
parte del fondo habria sido demandada por el Tesoro Piiblico, despla- 
zando su inversi6n desde otros instrumentos y por ende limitando su 
us0 para desarrollar el mercado de capitales. Asimismo, 10s instru- 
mentos estatales en que ha sido invertido parte del Fondo (vCase el 
grbfico 7.1) corresponden a titulos del Banco Central -10s cuales han 
contribuido a la politica monetaria. 

El hecho relevante, entonces, es que no hubo emisi6n de deuda 
piiblica nueva para financiar las prestaciones que eran pagadas con 
arreglo a1 sistema antiguo, con la sola excepci6n de aquella implicita 
en 10s “bonos de reconocimiento” -a cuenta de cotizaciones anterio- 
res-, y cuyo pago se hace efectivo a1 momento de pensionarse el afiliado 
antiguo poseedor del bono. El gran mCrito 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 pliblicas) un superivit 
fiscal destinado a pagar 10s costos de la reforma. Esta situaci6n ha 
llevado a alglin analista a seiialar que “en lugar de que la privatizaci6n 
del sistema de pensiones est6 resultando en la soluci6n a 10s recurren- 
tes dCficit previsionales, ha sido mbs bien el superivit fiscal el que ha 
garantizado el Cxito de esta privatizaci6n” (Diamond, 1994).s 

Respecto de la gesti6n eficiente del fondo por un nlimero cre- 
ciente y diversificado de intermediarios financieros, la composici6n 
de la cartera de 10s 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 regulaci6n. Pero, a su vez, la compe- 
tencia en una industria con grandes economias de escala reduce el 
nlimero de administradoras entre las cuales pueden optar 10s afilia- 
dos. Otro tanto acontece product0 de la regulaci6n prudencial, que 

5 Troducci6n hecha por cl outor. 
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limita 10s instrumentos en 10s cuales pueden ser invertidos 10s fondos 
y exige rentabilidades similares a la del promedio de la industria. 

Tampoco esta industria parece haber contribuido en forma di- 
recta a la inversi6n productiva: hacia fines de 2000, s610 el 18% del 
fondo (14% en titulos con garantia hipotecaria y 4% en bonos de 
empresas) tenia un impacto direct0 sobre la inversi6n real. El resto 
correspondia a inversiones principalmente en instrumentos finan- 
cieros, cuyo impacto sobre la inversi6n real es incierto e indirecto: 
un 13% en acciones del mercado secundario, un 21% en dep6sitos 
de ahorro (que se ajustan a la inflaci6n en Chile), algo m6s del 36% 
en deuda pliblica (principalmente por la acumulaci6n de reservas 
en el Banco Central) y un 12% en instrumentos extranjeros. 

A la postre, la privatizaci6n de  la seguridad social, m6s que esen- 
cia1 para el reparto de 10s fondos entre intermediarios financieros 
crecientemente diversificados, lo ha sido para el desarrollo de una cui- 
dadosa regulaci6n de 10s mercados financieros. Esto constituye un 
beneficio significativo del proceso de la reforma. Sin embargo, el modo 
en que este proceso est6 siendo garantizado en Chile +ompitiendo por 
10s cotizantes en un mercado con elevadas economias de escala-, no 
s610 ha limitado la existencia de opciones de inversi6n para el afiliado, 
sino que tambiCn la ha encarecido. Quiz& una combinaci6n diferente 
entre garantias y opciones a disposici6n de aquCl sea necesaria para 
futuras etapas de desarrollo del mercado financier0 (Diamond, 1994). 

CI anorro nacionai na aumenraao en rorma importante despuCs de 
1981 -cuando se pus0 en marcha la reforma a1 sistema de pensiones en 
Chile- pasando desde un 7.6% del PIB ese aiio, a un 23.8% en 1995 y 
21.8% en 1999. Aunque el influjo de las reformas a 10s sistemas de pen- 
siones sobre la tasa de ahorro nadonal ha sido muy controvertido (Eatwell, 
1999), sus promotores han utilizado el argument0 de su impacto sobre el 
crecimiento y el ahorro como un incentivo adicional para difundirla. 

Para explicar cu6nto pudo haber influido la reforma sobre ese 
incremento del ahorro nacional es importante comprender la forma 
c6mo el Estado realiz6 el ajuste de su balance del Gobierno Central 
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-que incluye a las pensiones. La columna 4 del cuadro 7.6 indica 
que, previo a la reforma, se  gener6 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 deficit previsional au- 
menta de 3.8% a 6.4% del PIB), este supergvit en la cuenta corriente 
fiscal se  trasform6 primero en un deficit equivalente a1 2.9% del 
PIB, para luego volver a su condici6n inicial, mantenikndose como 
tal durante axios; en 10s noventa, este excedente alcanz6 un prome- 
dio de 4.6% del PIB. 

Cuadro 7.6 
Desagregacibn del ahorro nacional incluyendo excedente fiscal 

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

A h o m  A h o m  del pobicmo Ahom privado 
Sacional brut0 rondo IXRcit lixcedenre Iondo Total SeguridadSo previsional Total 

Ai~or pensioner Scpuridad corncntc compenracih social cmpresarial 
social no previsional cobn: 

(1) (2) (3) (4) ( 5 )  (6) (7)=(2)-(3) (8)=(9)-(7) (9)41)- (6)  

1980 13.9 
1981 8.2 
1982 2.1 
1983 4.4 
1984 2.9 
1985 8.0 
1986 11.5 
1987 17.3 
1988 22.3 
1989 23.3 
1990 23.2 
1991 22.3 
1992 21.5 
1993 20.9 
1994 21.1 
1995 23.8 
1996 20.8 
1997 21.6 
1998 21.2 
1999 21.8 

Prom 81-89 11.1 
Prom 90-99 21.8 
Prom 81-99 16.7 

Variaci6n 10.1 
8 1-89190-99 

... 
0.9 
I .8 
1.7 
1.9 
2.0 
2.2 
2.3 
2.7 
2.9 
3.0 
2.8 
3.3 
3.6 
3.9 
4.4 
4.3 

n.d. 
n.d. 
n.d. 

2.0 
3.6y 
2.7y 

1.6 

1.7 
3.8 
6.4 
7.0 
7.6 
6.7 
6.8 
6.0 
5.3 
5.4 
5.4 
5.4 
5.2 
5.3 
5.2 
4.9 
5.2 
5.2 
5.5 
5.9 

6.1 
5.3 
5.7 

-0.8 

8.5 
5.8 

-2.9 
-2.3 
-1.2 
0.4 
1.3 
3.0 
2.3 
3.1 
2.5 
3.6 
5.0 
4.9 
4.9 
5.4 
5.8 
5.6 
4.1 
3.9 

1.1 
4.6 
2.9 

3.5 

0.0 
0.0 
0.0 
0.0 
0.0 
0.0 
0.0 
0.5 
3.0 
3.8 
2.3 
0.7 
0.3 

-0.2 
0.2 
1.1 
0.3 
0.1 

-0.5 
0.5 

0.8 
0.5 
0.6 

-0.3 

10.2 
7.7 
3.5 
4.8 
6.4 
7.1 
8.0 
9.5 

10.6 
12.3 
10.2 
9.7 

10.5 
10.0 
10.3 
11.4 
11.3 
10.9 
9.1 

10.3 

8.0 
10.4 
9.2 

2.4 

-1.7 
-2.9 
-4.6 
-5.4 
-5.7 
-4.7 
-4.5 
-3.8 
-2.7 
-2.5 
-2.4 
-2.5 
-1.8 
-1.7 
-1.3 
-0.5 
-0.9 
n.d. 
n.d. 
n.d. 

-4.1 
-1.6y 
-3.0" 

2.5 

5.4 
3.4 
3.2 
5.0 
2.2 
5.6 
8.1 

11.6 
14.4 
13.5 
15.4 
15.2 
12.8 
12.6 
12.1 
12.9 
10.4 
n.d. 
n.d. 
n.d. 

7.4 
13.Iy 
9.6N 

5.7 

3.7 
0.5 

-1.4 
-0.4 
-3.5 
0.9 
3.6 
7.8 

11.7 
11.0 
13.0 
12.7 
11.0 
10.9 
10.8 
12.4 
9.5 

10.7 
12.1 
11.5 

3.6 
11.3 
7.6 

7.7 

Fumtc: lilahomdo por cl aulnr sohn; la ha= dc CstadkliciL- dcl Banco CcnInI de Chilc. Minislcrio dc llacicndn y h-nos (1999). 

N 1981-1996. 
J/ 1 ~ ~ n . 1 ~ ~ 6 .  
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Tal esfuerzo de las cuentas fiscales resulta much0 mds significati- 
vo si se le agrega el financiamiento del dCficit previsional (columna 3 del 
cuadro 7.6). Estimado de esta forma, el ahorro pfiblico necesario para 
generar el superdvit en cuenta comente y financiar el deficit previsional 
promedi6 un 9.2% del PIB en 1981-99, y creci6 mds de 2 puntos del PIB 
entre 10s periodos 1981-89 y 1990-99.Tan enorme esfuerzo ha sido el que 
permiti6 absorber por igual durante 10s ochenta 10s efectos de la crisis 
financiera y del cambio del sistema de pensiones, mantenikndose en la 
dCcada siguiente en una magnitud que supera la reduccidn del deficit de 
la seguridad social (Arrau, 1994; Marcel y Arenas, 1992; Arenas, 1999). 

En el period0 1981-99, la reforma a1 sisterna de pensiones elev6 
el dCficit previsional a un promedio equivalente a1 5.7% del PIB (co- 
lumna 3), dos veces el flujo de ahorro de 10s trabajadores en 10s fondos 
de pensiones -que alcanz6 a1 2.7% del PIB (columna 2). Ello provoc6 
una reducci6n neta prornedio en el ahorro de un 3% del PIB (columna 
7), particularmente importante entre 1981 y 1984 -cuando se elev6 
desde 2.9 a 5.7% del PIB; a partir de entonces, ha disminuido paulati- 
namente hasta alcanzar a1 0.9% del PIB en 1996, estimdndose que 
pasard a ser positivo s610 el aiio 2000.'j 

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 filtimas dCcadas corresponden a1 aumento en 5.7% 
del PIB del ahorro empresarial no previsional, y secundariamente a1 
del gobierno y a una reducci6n del desahorro previsional de las perso- 
nas, ambos de 2.5% del PIB. 

Ha sido. Dues, la sistemdtica absorci6n del dCficit previsional 
rnediz -a disciplina fiscal una de las principales fuentes 

6 Una VCL quc CI ar~urru uc !os uabajndoms tienda a estabilizarsc como propomi6n del PIB (cuando. cntm 
otms factores, la cobenun del nuevo sistcma sc estabilicc). la evolucidn del dfficit previsional pasari a 
scr el determinantc del ahorro net0 del sistema. Fsta cvoluci6n sed aitamentc sensible a la capacidad del 
sistema para pmvccr pcnsiones sin la ncccsidad dc las garantias dcl Estado. scan &stas asistcncialcs y 
minimas o bcncficios no financiados de las Fuenas Armadas (Arcnas. 1999). 
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del aumento del ahorro nacional en Chile. En cuanto a1 ahorro priva- 
do no institucional (distinto a1 de la seguridad social), Cste creci6 en 
respuesta a incentivos fiscales para la reinversi6n de utilidades: la 
reforma tributaria de 1984 redujo la tasa impositiva desde el 46% a1 
10% para las utilidades no distribuidas de sociedades con acciones de 
emisi6n p6blica, tambiCn rebaj6 para Cstas -uniformPndolas para todo 
el resto- las tasas de impuesto a las utilidades distribuidas desde un 
43.3% a un 31.5%, y mantuvo una tasa de 31.5% para las empresas de 
responsabilidad limitada (MarfPn, 1984; Arrau, 1994; 1996). 

Asi, el efecto direct0 de la reforma del sistema de pensiones 
sobre el ahorro nacional ha sido muy dCbil, y mucho mayor impact0 
han tenido las politicas que en general buscan fortalecer la inver- 
si6n y el ahorro privados con independencia de la organizaci6n del 
sistema de pensiones. Adicionalmente a la generaci6n de solvencia 
y ahorro del sector pliblico y de incentivos fiscales ya comentados, 
elementos claves para lograr ese objetivo son i) la adopci6n de poli- 
ticas macroecon6micas que promuevan el crecimiento a niveles 
pr6ximos a su capacidad instalada, en un contexto de tipos de cam- 
bio y tasas de inter& alineadas con las condiciones de competitividad; 
ii) 10s desarrollos institucionales en torno a la estabilidad politica y 
10s derechos de propiedad; iii) la solvencia de 10s intermediarios fi- 
nancieros; iv) 10s desarrollos productivos, y v) el contexto 
internacional (Agosin, 1998; Ffrench-Davis y Reisen, 1998; Jadresic 
y Zahler, 2000; CEPAL, 2000). 

4. Conclusiones 
La reforma del sistema de pensiones en Chile se orient6 a me- 

jorar 10s beneficios de 10s afiliados, superando las deficiencias del 
sistema antiguo, optando por un sistema de contribuciones defini- 
das y la capitalizaci6n individual como mecanismo de financiamiento. 
El sistema ofrece la libertad de elecci6n entre las AFP como meca- 
nismo generador de eficiencia, en un mercado donde idealmente 
debieran competir distintas empresas privadas por la administraci6n 
financiera de 10s fondos de pensiones. Es posible que sus beneficios 
mejoren en el futuro si aumentan la densidad de las cotizaciones y 



10s rendimientos del fondo y bajan las comisiones de administra- 
ci6n. Asimismo, a1 cambiar las cotizaciones desde un impuesto para 
adquirir un beneficio definido de pensi6n a un ahorro obligatorio 
para adquirir un capital y financiar una pensibn, un resultado se- 
cundario de la reforma ha sido la provisi6n de recursos para el 
mercado financiero, posibilitando el desarrollo de Cste. 

a) Eficiencia y equidad del sistema de pensiones 

A1 pasar desde beneficios a contribuciones definidas, la reforma 
redujo la injerencia politica en el us0 de 10s fondos del sistema de capi- 
talizaci6n e impidi6 impulsar politicas redistributivas mediante 10s 
aportes de sus afiliados. De este modo, 10s beneficios que otorga el sis- 
tema reproducen las desigualdades propias del mercado de trabajo, per0 
se consideran justos desde la perspectiva de cada persona en tanto pre- 
mian 10s esfuerzos de ahorros individuales. Sin embargo, tambiCn Cste 
asume ahora todos 10s riesgos de gestibn, financieros y laborales. Dado 
este escenario, se configuran preocupantes tendencias: 

Los gastos administrativos (incluidas la compra de una prima 
de seguro de invalidez y de sobrevivencia) representan un 24% 
de la tasa legal de contribuci6n incluso tras 20 aiios de opera- 
ci6n del sistema, situaci6n que responde a una fuerte guerra de 
ventas y genera importantes costos comerciales. 
Los retornos a las inversiones de 10s fondos de pensiones han 
sido altamente vol6tiles y muestran una tendencia decreciente 
en el tiempo, derivando en retornos inferiores a 10s que hubie- 
ran obtenido en un sistema de reparto bien administrado para 
quienes han ingresado a1 sistema durante 10s 6ltimos siete aiios. 
El papel subsidiario del Estado lo obligar4 a financiar el dife- 
rencial requerido para una pensi6n minima tanto en el cas0 de 
10s afiliados que no puedan ahorrar lo suficiente para alcanzar- 
la, como en el de 10s indigentes que carecen de capacidad de 
ahorro. La evidencia indica que una gran proporci6n de la fuer- 
za de trabajo continfia empleada en actividades independientes, 
en servicios domCsticos o como asalariado en pequeiias empre- 
sas, ocupaciones todas cuya cobertura de seguridad social es 
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irregular. Ademss, 10s afiliados asalariados han visto reducidas 
las densidades de sus cotizaciones product0 del comportamien- 
to ciclico y estructural que presentan el subempleo y desempleo 
en la regi6n. Es pues altamente probable que un importante 
segment0 d e  afiliados termine calificando para pensiones 
asistenciales o minimas, lo cual representar6 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 dCficit de las Fuerzas Armadas) y de 
la deuda previsional civil que debi6 hacerse explicita. A1 no exis- 
tir un impuesto especifico que cubriese este deficit (equivalente 
durante m6s de 20 aiios a1 5.7% del PIB), se ha requerido de 
importantes ajustes fiscales. 
Valorando la preocupaci6n 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 a1 sistema a 
trabajadores con capacidad de ahorro -independientemente de 
su relaci6n de dependencia-, por ejemplo, evitando la discrimi- 
naci6n tributaria que afecta a 10s independientes y diseiiando 
cuidadosamente las garantias para soslayar incentivos perver- 
sos respecto de la incorporaci6n y permanencia en el sistema. 
Sanciones m6s dr6sticas a1 incumplimiento de las obligaciones 
por parte de 10s empleadores. 
Mayores reducciones de costos para 10s afiliados, por ejemplo, 
reduciendo las comisiones a cambio de comprornisos de su per- 
manencia en una AFP por un determinado periodo. 

b) El mercado de capitales, la inversi6n real y el sistema de pensiones 

La reforma se ha constituido en un instrumento para el desarro- 
110 del mercado de capitales, dada su potencial contribuci6n a la 
superaci6n de dos falencias hist6ricas: la ausencia de ahorro financier0 
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de largo plazo y la a6n insuficiente canalizaci6n de recursos hacia la 
inversi6n real. 

Si bien el aporte de 10s trabajadores constituye ahorro de largo 
plazo, su disponibilidad para inversi6n en instrumentos financieros 
distintos a 10s bonos para pagar la deuda previsional preexistente a la 
reforma ha requerido de un importante esfuerzo de politica p6blica. 
En efecto, ha demandado niveles de ahorro p6blico suficientes para 
financiar la transici6n -permitiendo darle profundidad a1 sistema fi-  
nancier+ y posibilitado que 10s fondos de pensiones se trasformen en 
la principal fuente de inversi6n, representando hoy casi el 50% del 
cuasi-dinero de la economia (M7-Ml). Para que el pilar de capitaliza- 
ci6n del sistema reformado pudiese generar flujos de ahorro financiero 
superiores a1 3.4% del PIB, desde 1981 el Estado ha debido hacerse 
cargo de un dCficit previsional anual promedio equivalente a1 5.7% 
del PIB. En cambio, hasta diciembre de 2000, s610 un 36% del fondo 
de pensiones permanece invertido en instrumentos del Estado -en su 
mayoria bonos del Banco Central- para contribuir a la estabilizaci6n 
monetaria. 

Para canalizar crecientemente 10s flujos de ahorro de largo pla- 
zo de 10s fondos de pensiones hacia las necesidades de inversi6n real 
en el pais, es precis0 continuar fortaleciendo el desarrollo financie- 
ro. Est0 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 creaci6n de 
riqueza, donde el riesgo sea cubierto mayoritariamente por la banca 
o por el intermediario financiero de primer piso. Adem6s de repre- 
sentar las demandas d iara 
sus necesidades de i r  nar 
riesgo y rentabilidad, ; de 
riesgo 10s califiquen LUIIIU eiegiuies --L;uIiiurme a ias 1iurrna.s 
regulatorias que rigen el portafolio de las AFP. Un ejemplo exitoso 
a1 respecto han sido las letras hipotecarias: la existencia de una hi- 
poteca a favor de 10s bancos cubre apropiadamente el riesno y la 

esa- 
una 

- -  - .  
reajustabilidad de 10s pagos conforme varian 10s precios (exprl 
dos en unidades d e  fomento), a1 t iempo q u e  garantiza 1 
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que un amplio grupo de familias pudiese acceder a la vivienda con 
financiamiento de 10s fondos de pensiones, per0 la experiencia no se 
ha repetido con igual Cxito en otras Breas de inversi6n. 

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 10s riesgos de 10s proyectos de inversi6n a 
partir de informaci6n 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- 
ci6n por fondos administrados a nombre de terceros; por ejemplo, la 
transformaci6n de empresas familiares en sociedades a n h i m a s  posi- 
bilitaria que Cstas Sean transadas en la Bolsa. Otra alternativa es el 
desarrollo de 10s fondos de inversi6n. En todos estos casos, sin embar- 
go, es precis0 asegurar la buena gobernabilidad corporativa para 
proteger 10s derechos de 10s inversionistas minoritarios. 

En definitiva, 10s fondos de pensiones han contribuido a supe- 
rar una de sus principales falencias hist6ricas a1 proveer de ahorro de 
largo plazo, per0 falta a6n potenciar su contribuci6n en la creaci6n de 
riqueza, tanto desarrollando el mercado financiero, como rompiendo 
su segmentaci6n para canalizar recursos en forma rentable hacia la 
pequeiia y mediana empresa, segment0 que genera 10s mayores nive- 
les de empleo en el pais. 
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